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ϱ͘ hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌǆĂŵƉůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϴ
ϲ͘ ^ƵƉĞƌĐĞůůǆĂŵƉůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϵ
ϳ͘ EŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞǆĂŵƉůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϮϬ
ϴ͘ ,ĞĂƚŵĂƉĂŶĂůǇƐŝƐ;ƌĞĚͲƚŽͲďůƵĞŚƵĞƐͿ͕ǁŝƚŚŽǀĞƌůĂǇĞĚǇŶĂŵŝĐ,ŽƚƐƉŽƚĂŶĂůǇƐŝƐ
ƉŽŝŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϱ
ϵ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨ'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϳ
ϭϬ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨKƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙͙͙͘Ϯϴ
ϭϭ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨKƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙͙͘͘Ϯϴ
ϭϮ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨhŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙͙Ϯϵ
ϭϯ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨhŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙Ϯϵ
ϭϰ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨ^ƵƉĞƌĐĞůů'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙͙͙͙͙͙͙͙ϯϬ
ϭϱ͘ DĞƐŽŶĞƚ^ŝƚĞƐǁŝƚŚdŽƚĂůEƵŵďĞƌŽĨEŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞ'ƵƐƚƐǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͙͙͙͙ϯϬ
ϭϲ͘ ZĞĐŽƌĚĞĚtŝŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚƐƐŽĐŝĂƚĞĚнͬͲ^ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙ϯϰ

ǀŝŝŝ

ϭϳ͘ ^ĞǀĞƌĞtŝŶĚ'ƵƐƚŝƌĞĐƚŝŽŶďǇtŝŶĚ^ƉĞĞĚʹ^ĐĂƚƚĞƌͲ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯϱ
ϭϴ͘ ŽǆͲĂŶĚͲtŚŝƐŬĞƌŽĨ'ƵƐƚƐďǇůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϵ
ϭϵ͘ ^ĞǀĞƌĞŽŶǀĞĐƚŝǀĞ'ƵƐƚƐďǇDŽŶƚŚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϭ
ϮϬ͘ ^ĞǀĞƌĞŽŶǀĞĐƚŝǀĞ'ƵƐƚƐďǇ,ŽƵƌŽĨĂǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰϭ
Ϯϭ͘ 'ĞŶĞƌĂůŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĞǆƚƌĞŵĞƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵǁŝŶĚƌĞƉŽƌƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϰϮ

ŝǆ

/EdZKhd/KE


^ĞǀĞƌĞŶŽŶͲƚŽƌŶĂĚŝĐǁŝŶĚƐ͕ĞǆĂŵƉůĞƐŽĨǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐƚƌĂŝŐŚƚͲůŝŶĞǁŝŶĚƐ͕

ĚŽǁŶĚƌĂĨƚƐ͕ŽƌŵŝĐƌŽďƵƌƐƚƐ͕ĂƌĞƚŚŽƐĞǁŝŶĚƐŽĨƚĞŶďƵƚŶŽƚĂůǁĂǇƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶƚŚĂƚĞǆĐĞĞĚƐƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐƉĞĞĚƐ͘dŚĞƐĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐĂƌĞĂůĞĂĚŝŶŐ
ƉƌŽĚƵĐĞƌŽĨƉƌŽƉĞƌƚǇĚĂŵĂŐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĂƚŽĨƚŽƌŶĂĚŝĐǁŝŶĚ
ĚĂŵĂŐĞ͘<ƵĐŚĞƌĂĂŶĚWĂƌŬĞƌ;ϮϬϬϲͿŶŽƚĞƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐŵĂŝŶůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚǁŽ
ƉƌŝŵĂƌǇĐĂƵƐĞƐŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚďĞŝŶŐƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵĚŽǁŶĚƌĂĨƚƐĂŶĚƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚďĞŝŶŐĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐĞƋƵĂƐŝͲĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚƐ͘<ŶŽǁŝŶŐ
ǁŚĞŶĂŶĚǁŚĞƌĞƚŚĞƐĞƐǇƐƚĞŵƐǁŝůůƉƌŽĚƵĐĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐǁŽƵůĚďĞĂŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚŝŶĨŽƌĞĐĂƐƚĞƌƐΖĂďŝůŝƚǇƚŽƉƌĞĚŝĐƚƐĞǀĞƌĞĞǀĞŶƚƐƌĞůŝĂďůǇ͘
/ƚŚĂƐůŽŶŐďĞĞŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƚŚĂƚĚŝƵƌŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĞǆŝƐƚĂĐƌŽƐƐƚŚĞh͘^͘ŝŶƌĞůĂƚŝŽŶ
ƚŽƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐ͘<ĞůůǇĞƚĂů͘;ϭϵϴϱͿŶŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶĨŽƌŶŽŶͲƚŽƌŶĂĚŝĐƐĞǀĞƌĞ
ǁŝŶĚƐŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĂƚŽĨƐĞǀĞƌĞƚŽƌŶĂĚŝĐǁŝŶĚƐ͘dŚĞŝƌƐƚƵĚǇĂůƐŽŶŽƚĞƐƚŚĂƚƉĞĂŬ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐĨĂůůũƵƐƚďĞĨŽƌĞƐƵŶƐĞƚŽŶĂŶŽƌŵĂůŝǌĞĚƐŽůĂƌƚŝŵĞƐĐĂůĞǁŝƚŚ
ĂĨĂůůŽĨĨƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞŶŝŐŚƚƵŶƚŝůĂŵŝŶŝŵƵŵŝƐƌĞĂĐŚĞĚĂƚƐƵŶƌŝƐĞ͘ƌŽƚǌŐĞĞƚĂů͘
;ϮϬϭϭͿƌĞŝŶĨŽƌĐĞƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐďǇĨŝŶĚŝŶŐƚŚĂƚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐďĞŐŝŶƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞ
ĂĨƚĞƌ͞ŶŽŽŶ͟ŽŶĂŶŽƌŵĂůŝǌĞĚƐŽůĂƌƚŝŵĞƐĐĂůĞ͘ŽƚŚƐƚƵĚŝĞƐĨŽƵŶĚƐŝŵŝůĂƌĐŚĂŶĐĞƐŽĨ
ƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐŽĐĐƵƌƌŝŶŐǁĞůůĂĨƚĞƌŶŽƌŵĂůŝǌĞĚƐŽůĂƌƚŝŵĞƐƵŶƐĞƚƚŽũƵƐƚďĞĨŽƌĞŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ
ƐŽůĂƌƚŝŵĞŵŝĚŶŝŐŚƚ͘
ϭ

^ƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚ
ĞǀĞŶƚƐŶĂƚŝŽŶĂůůǇĂĐƌŽƐƐƚŚĞKEh^͘EŽƚĂďůĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚƚŚĞƐƉĂƚŝŽƚĞŵƉŽƌĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ
KEh^;ŽŶƚŝŶĞŶƚĂůhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐͿŚĂǀĞďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ͘^ŵŝƚŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚ
ƋƵĂƐŝͲůŝŶĞĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞŵŽƐƚŶŽƚĂďůǇƉƌĞƐĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƐƉƌŝŶŐŝŶƚŚĞ
KŚŝŽsĂůůĞǇĂŶĚƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶKEh^ƌĞŐŝŽŶƐ͕ƐŚŝĨƚŝŶŐŶŽƌƚŚĂŶĚǁĞƐƚŝŶƚŚĞƐƵŵŵĞƌ͘
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐǁĞƌĞƉƌŝŵĂƌŝůǇƉƌĞƐĞŶƚŝŶƚŚĞƐƵŵŵĞƌ
ŵŽŶƚŚƐ͕ǁŝƚŚĐĞŶƚĞƌƐŝŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶdĞŶŶĞƐƐĞĞͬĂƌŽůŝŶĂƌĞŐŝŽŶĂŶĚƚŚĞ'ƌĞĂƚWůĂŝŶƐ
ǁŝƚŚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇĨŽƌƚŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌŽĨƚŚĞǇĞĂƌ͘dŚĞƐĞƐƚƵĚǇĨŝŶĚŝŶŐƐ
ƌĞĨůĞĐƚƐŝŵŝůĂƌƚƌĞŶĚƐŶŽƚĞĚŝŶ^ŚĞƌďƵƌŶĂŶĚWĂƌŬĞƌ;ϮϬϭϰͿ͕ǁŚĞƌĞĂŶŽƚŝĐĞĂďůĞƐŚŝĨƚŽĨ
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĐĐƵƌƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞ^ŽƵƚŚĞĂƐƚĂŶĚDŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝsĂůůĞǇƌĞŐŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
ǁŝŶƚĞƌƚŽƚŚĞ'ƌĞĂƚWůĂŝŶƐŝŶƚŚĞƐƵŵŵĞƌ͘
ůŽŶŐǁŝƚŚĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĐĂůŶŽƌŵƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞh͘^͕͘ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŬŶŽǁǁŚĂƚƌĞŐŝŽŶĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĐĂŶůĞĂĚƚŽƐĞǀĞƌĞƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚƐ͘^ŚĞƌďƵƌŶĂŶĚWĂƌŬĞƌ͛Ɛ;ϮϬϭϰͿǁŽƌŬŽŶŚŝŐŚͲ
ƐŚĞĂƌ͕ůŽǁͲW;ŽŶǀĞĐƚŝǀĞǀĂŝůĂďůĞWŽƚĞŶƚŝĂůŶĞƌŐǇͿĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚ
ƐĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶĂŶĚĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐĐĂŶŽĐĐƵƌĂĐƌŽƐƐĂďƌŽĂĚ
ƐƉĞĐƚƌƵŵŽĨWĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞŝƌƐƚƵĚǇƌĞƐƵůƚƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŚŝŐŚͲƐŚĞĂƌůŽǁͲW
ĞǀĞŶƚƐ͕ĚĞĨŝŶĞĚĂƐƐƵƌĨĂĐĞͲďĂƐĞĚWŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϱϬϬ:ŬŐͲϭ͕ŵŽƐƚƵŶƐƚĂďůĞ
WůĞƐƐƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϭϬϬϬ:ŬŐͲϭ͕ĂŶĚĂϬͲϲŬŵǁŝŶĚƐŚĞĂƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽ
ϭϴŵƐͲϭŽĐĐƵƌƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞǇĞĂƌ͕ĂĐƌŽƐƐĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞKEh^͕ĂŶĚ
ǁŝƚŚŝŶĂůůƐĞĂƐŽŶƐ͘

Ϯ


ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŚƵŵŝĚŝƚǇŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽƉůĂǇĂǀŝƚĂůƌŽůĞŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
DĞƐŽƐĐĂůĞŽŶǀĞĐƚŝǀĞ^ǇƐƚĞŵƐ;D^ƐͿĂŶĚƚŚĞŝƌƉŽƚĞŶƚŝĂůƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
,ƵŵŝĚŝƚǇĂůůŽǁƐƌĞŐŝŽŶĂůĂŝƌƉŽĐŬĞƚƐƚŽƐƚĂǇƵŶƐƚĂďůĞĂƐƚŚĞǇƌŝƐĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞďĞĐĂƵƐĞĂŵŽŝƐƚĂŝƌƉĂƌĐĞůĐŽŽůƐƐůŽǁĞƌƚŚĂŶĂĚƌǇĂŝƌŵĂƐƐ͘dŚĞƐůŽǁĞƌ
ĐŽŽůŝŶŐĐĂŶĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐĞƚƵƉĐŽŶĚƵĐŝǀĞƚŽD^ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
,ƵŵŝĚŝƚǇŵĂǇĂůƐŽƉůĂǇĂƌŽůĞŝŶƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶD^͘DĂŚŽŶĞǇĂŶĚ
>ĂĐŬŵĂŶŶ;ϮϬϭϭͿĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇ͕ďƵŝůƚŽŶĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵDĂŚŽŶĞǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ͕ƚŚĂƚ
ŽŶǀĞĐƚŝǀĞDŽŵĞŶƚƵŵdƌĂŶƐƉŽƌƚ;DdͿŝƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŽƌĐĞŝŶƚŚĞůŽǁͲůĞǀĞů
ŵŽŵĞŶƚƵŵŽĨD^Ɛ͘dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƵƐĞĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚŽŵŽĚĞůŝĚĞĂůŝǌĞĚD^
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞŝƌƐƚƵĚǇĨŽƵŶĚƚŚĂƚĚƌŝĞƌŵŝĚͲůĞǀĞůƐŚĞůƉĞĚƚŽĨŽĐƵƐĂƌĞĂƐŽĨDdǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞƚƌĂŝůŝŶŐƐƚƌĂƚŝĨŽƌŵƌĞŐŝŽŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĞĂƌŝŶĨůŽǁũĞƚŽĨƚŚĞŝĚĞĂůŝǌĞĚD^͘
dŚŝƐĨŽĐƵƐŝŶŐŽĨƚŚĞDdǁĂƐƚŚĞŶƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŐƌŝĚƉŽŝŶƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ŵŽĚĞůƌƵŶƐǁŚŝĐŚŚĂĚĞůĞǀĂƚĞĚŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐŽĨƐĞǀĞƌĞƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚƌĂŝůŝŶŐ
ƐƚƌĂƚŝĨŽƌŵƌĞŐŝŽŶŽĨƚŚĞD^͘ŶŽƚŚĞƌĨŝŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƌƵŶƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶDĂŚŽŶĞǇ
ĂŶĚ>ĂĐŬŵĂŶŶ;ϮϬϭϭͿƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĞǀĂƉŽƌĂƚŝǀĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŵĂǇďĞƐƚƌŽŶŐůǇ
ůŝŶŬĞĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚDdǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐƌĞĂƌŝŶĨůŽǁũĞƚ͘dŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞǁŽƵůĚ
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƚŚĞĐůĂŝŵƚŚĂƚĞǀĂƉŽƌĂƚŝǀĞĐŽŽůŝŶŐƉůĂǇƐĂƌŽůĞŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƚƌŽŶŐƐƵƌĨĂĐĞ
ůĞǀĞůǁŝŶĚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚƌĂŝůŝŶŐƐƚƌĂƚŝĨŽƌŵƌĞŐŝŽŶ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶtĂŬŝŵŽƚŽĞƚĂů͘
;ϮϬϬϲͿĂŶĚ<ƵĐŚĞƌĂĂŶĚWĂƌŬĞƌ;ϮϬϬϲͿ͘
ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐŚĂǀĞƐƉĞŶƚǇĞĂƌƐƐƚƵĚǇŝŶŐƚŚĞƐǇŶŽƉƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚ
ĂůůŽǁĨŽƌƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶǀŝĂĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘^ĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͕ŐĞŶĞƌĂů
ƐƚŽƌŵƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚƐĞǀĞƌŝƚǇŚĂǀĞĂůů͕ŽŶĂůĂƌŐĞƐĐĂůĞ͕ďĞĞŶƚŚŽƌŽƵŐŚůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ϯ


ĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďĞŚŽƚƚŽƉŝĐƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚ͘KŶůǇƌĞĐĞŶƚůǇŚĂǀĞǁĞďĞŐƵŶƚŽƚŚĞŽƌŝǌĞƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞĐŽƵůĚďĞ͞ŵŽƌĞƐƵďƚůĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚĞĚĂŵĂŐŝŶŐǁŝŶĚ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟;<ƵĐŚĞƌĂĂŶĚWĂƌŬĞƌϮϬϬϲͿ͘tŝƚŚĂƚŚƌĞĞͲĨŽůĚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƌĞƉŽƌƚĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚ
ŐƵƐƚƐĨƌŽŵϭϵϳϬƚŽϭϵϵϵ;dŝƉƉĞƚƚĞƚĂů͘ϮϬϭϱͿ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƐĞǀĞƌĞ
ǁŝŶĚƐŝŶĂƌĞŐŝŽŶŝƐŽĨĞǀĞƌͲŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƐƵďƚůĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐŚĂǀĞďĞĞŶĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂďŽǀĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƐĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ
ǁĞƌĞůŽŽŬĞĚĂƚƚŚƌŽƵŐŚĂƐŝǌĞĂďůĞƐƉĂƚŝĂůůĞŶƐ͕ŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶŶŽƚĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐƚŚĞ
ĞŶƚŝƌĞKEh^͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌƚŚĞůĂƌŐĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚǁĞĂƚŚĞƌƐǇƐƚĞŵƐǁŚŝĐŚĐŽƵůĚƌĞůŝĂďůǇĂŶĚĂĐĐƵƌĂƚĞůǇŐĂƚŚĞƌĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂƚƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƚĞŵƉŽƌĂůŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƐƉĂƚŝĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƐǇƐƚĞŵƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞ^K^;ƵƚŽŵĂƚĞĚ^ƵƌĨĂĐĞ
KďƐĞƌǀŝŶŐ^ǇƐƚĞŵͿĂŶĚtK^;ƵƚŽŵĂƚĞĚtĞĂƚŚĞƌKďƐĞƌǀŝŶŐ^ǇƐƚĞŵͿƐǇƐƚĞŵƐ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͕ŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƌĞƐŽůǀĞƐŵĂůůĞƌƐĐĂůĞ
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƉŚĞŶŽŵĞŶĂĂĐƌŽƐƐůĂƌŐĞƐǁĂƚŚƐŽĨĂŶĂƌĞĂǁŝƚŚĂŚŝŐŚƐƉĂƚŝĂůƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕
ŵŝŶŝŵĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽĐŽŶŶĞĐƚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽƌĞŐŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĂƚĂ
ůŽĐĂůƐĐĂůĞ͘
ǇĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚŝƐĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇǁŝƚŚƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞtĞƐƚdĞǆĂƐ
DĞƐŽŶĞƚ;tdDͿ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇĞǆƉůŽƌĞƐŵƵůƚŝƉůĞŐŽĂůƐƚŽĂŝĚŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚ
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂůŝŬĞ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚďƌŝŶŐƐŝŶƐŝŐŚƚƚŽĂůŽĐĂůƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚ
ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐŝƚƌĞůĂƚĞƐƚŽůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞĨŽƌĐŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŐŝǀŝŶŐƵƐĞĨƵů
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŽĨŽƌĞĐĂƐƚĞƌƐƚŚĂƚƚŚĞǇĐĂŶƚŚĞŶŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞŝƌĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘
^ĞĐŽŶĚůǇ͕ĂǀĞƌŝĨŝĞĚƌĞĂůͲǁŽƌůĚǁŝŶĚĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŚĂƐďĞĞŶĐƌĞĂƚĞĚĨŽƌƚŚŝƐĂƌĞĂ͘dŚŝƐŝƐ
ϰ


ŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĞĐĂƵƐĞǁŝŶĚĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐŵŽĚĞůƐŽĨƚĞŶĨŽĐƵƐŽŶƌŝŶŐǀŽƌƚŝĐĞƐĂŶĚ
ĚŽǁŶďƵƌƐƚƐďƵƚĚŽŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞƐĞƐĞǀĞƌĞ
ƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚƐ͘dŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐĐĂŶŚĂǀĞĐĂƐĐĂĚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽŶĂŶĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐŵŽĚĞů͛Ɛ
ĨŝŶĂůŽƵƚƉƵƚ͘tŝƚŚƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŚŽƉĞŝƐƚŚĂƚďŽƚŚĨŝĞůĚƐǁŝůůŶŽǁŚĂǀĞĂĐůĞĂƌĞƌ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞǁŝŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂƌŽƵŶĚƚŚĞŵ͘

ϱ


Z^Z,Yh^d/KEE,zWKd,^/^͗
dŚĞƐƚƵĚǇďĞŐĂŶďǇĂƐŬŝŶŐƚǁŽďƌŽĂĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ĂŶƚŚĞtdDďĞƵƐĞĚƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉĂƌĞŐŝŽŶĂůĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞ>ƵďďŽĐŬŽƵŶƚǇtĂƌŶŝŶŐƌĞĂ;tͿ͕ĂŶĚĚŽĞƐ
ƚŚŝƐƌĞĨůĞĐƚƐŝŵŝůĂƌĨŝŶĚŝŶŐƐĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐĨŽƌƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͍ĂŶƚŚŝƐĚĂƚĂ͕
ĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚƌĂĚĂƌŝŵĂŐĞƌǇ͕ďĞƵƐĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ǀĞƌŝĨŝĞĚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐĞǀĞƌĞ
ǁŝŶĚĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͍
dŚĞƐƚƵĚǇŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞƐƚŚĂƚƚŚĞtdDǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚƌĞŐŝŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ>ƵďďŽĐŬt͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚŝƐ
ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇǁŝůůďĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƌĞŐŝŽŶĂůƌĞƐƵůƚƐĨŽƵŶĚŝŶŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘








ϲ


^dhzZ͗


dŚŝƐƐƚƵĚǇůŽŽŬƐĂƚƚŚĞ>ƵďďŽĐŬt͕ůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞŶŽƌƚŚĞƌŶƉŽƌƚŝŽŶŽĨtĞƐƚ

dĞǆĂƐ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘dŚĞ>ƵďďŽĐŬtĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨϮϰĐŽƵŶƚŝĞƐĂŶĚŚĂƐĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ĂďŽƵƚϰϳϰ͕ϬϬϬƉĞŽƉůĞ͘dŚŝƐĂƌĞĂǁĂƐĐŚŽƐĞŶďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ŵĞƐŽŶĞƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞt͕ĂŶĚƌĂĚĂƌĐŽǀĞƌĂŐĞďǇƚŚĞ>ƵďďŽĐŬ͕ŵĂƌŝůůŽ͕ĂŶĚDŝĚůĂŶĚͲ
KĚĞƐƐĂt^ZͲϴϴƌĂĚĂƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗>ƵďďŽĐŬŽƵŶƚǇtĂƌŶŝŶŐƌĞĂǁŝƚŚtdD




ϳ




d͗
dŚĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞƐƚƵĚǇĐŽŵĞƐĚŝƌĞĐƚůǇĨƌŽŵƚŚĞtdDĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ^ĐŚƌŽĞĚĞƌ
ĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ͘dŚŝƐŵĞƐŽŶĞƚĐƵƌƌĞŶƚůǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨϭϰϬŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚĂƚŝŽŶƐůŽĐĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚtĞƐƚdĞǆĂƐ͕ƌĞŐŝŽŶƐŽĨĞĂƐƚĞƌŶEĞǁDĞǆŝĐŽ͕ĂŶĚĂƐŝŶŐůĞƐƚĂƚŝŽŶůŽĐĂƚĞĚŝŶ
ŽůŽƌĂĚŽ͘dŚĞƌĞĂƌĞŶŽǁϱϮƐƚĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtƌĞŐŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇŽŶůǇƵƐĞĚϯϯŽĨƚŚĞƐĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐĞϯϯƐƚĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŚŽƐĞŶďĞĐĂƵƐĞƚŚĞǇĞĂĐŚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĚĂƚĂŽǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞϭϱͲǇĞĂƌƉĞƌŝŽĚ;:ĂŶƵĂƌǇϮϬϬϱʹĞĐĞŵďĞƌ
ϮϬϭϵͿǁŚŝůĞƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂƌĞůĂƚŝǀĞůǇƵŶŝĨŽƌŵƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂ͘,Ăůů͕
ŚŝůĚƌĞƐƐ͕DŽƚůĞǇ͕ĂŶĚŽƚƚůĞĐŽƵŶƚŝĞƐǁĞƌĞĂůůůŝŬĞůǇƵŶĚĞƌͲƐĂŵƉůĞĚĚƵĞƚŽĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ
ƚǁŽŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͕ǁŚŽƐĞŝŶĐůƵƐŝŽŶǁŽƵůĚŚĂǀĞĐƵƚƚŚĞ
ƚĞŵƉŽƌĂůƉĞƌŝŽĚŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇŶĞĂƌůǇŝŶŚĂůĨ͘ůŝŵŝŶĂƚŝŶŐƚŚĞƐĞƚǁŽƐƚĂƚŝŽŶƐƐƚŝůůĂůůŽǁĞĚ
ĨŽƌƐŽŵĞƐĂŵƉůŝŶŐŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶǁŚŝůĞƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐĂŵƵĐŚůŽŶŐĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶĚĂƚĂƐĞƚ͘
ĂĐŚŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĂŶĂƌƌĂǇŽĨƐĞŶƐŽƌƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚ͘dŚĞƐĞƐĞŶƐŽƌƐĐŽůůĞĐƚǁŝŶĚƐƉĞĞĚĂŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂƚϭϬͲ
ŵĞƚĞƌ͕ϮͲŵĞƚĞƌ͕ĂŶĚϮϬͲĨŽŽƚŚĞŝŐŚƚƐ͘dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚƌĞůĂƚŝǀĞŚƵŵŝĚŝƚǇĂƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĂƚ
ƚŚĞŚĞŝŐŚƚŽĨϭ͘ϱͲŵĞƚĞƌƐǁŝƚŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĞŶƐŽƌƐĂƚϵͲŵĞƚĞƌƐĂŶĚϮͲŵĞƚĞƌƐ͘
ĂĐŚƐƚĂƚŝŽŶŝƐĂůƐŽĞƋƵŝƉƉĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƉƌĞƐƐƵƌĞĂŶĚƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶƚŚĞϭϬͲŵĞƚĞƌƉĞĂŬϯͲƐĞĐŽŶĚŐƵƐƚ͕ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƌĞĂĚŝŶŐƐĨƌŽŵƚŚĞϭϬͲŵĞƚĞƌ
ĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌ͘ϭϬͲŵĞƚĞƌǁŝŶĚƐĂƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚƵƐŝŶŐĞŝƚŚĞƌƚŚĞZ͘D͘zŽƵŶŐϬϱϭϬϯͲ>
ϴ


tŝŶĚDŽŶŝƚŽƌŽƌƚŚĞZ͘D͘zŽƵŶŐϬϱϭϬϯͲ>ůƉŝŶĞtŝŶĚDŽŶŝƚŽƌ͘ŽƚŚǁŝŶĚŵŽŶŝƚŽƌƐĂƌĞ
ǁŝŶĚŵŝůůͲƐƚǇůĞĂŶĞŵŽŵĞƚĞƌƐ͘/ŶƚŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͕^ĐŚƌŽĞĚĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿŶŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞ
Z͘D͘zŽƵŶŐϬϱϭϬϯͲ>ĂŶĚZ͘D͘zŽƵŶŐϬϱϭϬϯͲ>ůƉŝŶĞǁŝŶĚŵŽŶŝƚŽƌƐŵĞĂƐƵƌĞǁŝŶĚƐĨƌŽŵ
ϭͲϲϬŵƐͲϭ͕ŚĂǀĞĂŶĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨнͬͲϮй͕ĂŶĚĂĚĂƚĂƐĞƚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϬ͘ϬϯŵƐͲϭ͘ƐƚŚŝƐŝƐ
ƚŚĞŽŶůǇƐĞŶƐŽƌŽŶƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƚŚĞƐƚƵĚǇŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶ͕ĂůůŽƚŚĞƌƐĞŶƐŽƌƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ŽŵŝƚƚĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐǁƌŝƚŝŶŐďƵƚĐĂŶďĞĨŽƵŶĚǁŝƚŚŝŶ^ĐŚƌŽĞĚĞƌĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ͕dĂďůĞϮ͘
ĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞƐĞƐĞŶƐŽƌƐĂƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ĂĐŚϱͲŵŝŶƵƚĞ
ŝŶƚĞƌǀĂůŝƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŝŶƚĞƌǀĂů͕ĂŶĚĂƉĞĂŬϯͲƐĞĐŽŶĚŐƵƐƚĐĂŶŽĐĐƵƌĂƚ
ĂŶǇƚŝŵĞǁŝƚŚŝŶĂϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂů͘ĂĐŚϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂůƌĞĐŽƌĚŝŶŐŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ůĂƐƚϱŵŝŶƵƚĞƐ͕ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚĂƌĞĂĚŝŶŐĂƚϭϬ͗ϱϱ^d͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝƐĨƌŽŵĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶϭϬ͗ϱϬ^dĂŶĚϭϬ͗ϱϱ^d͘dŚĞďĞŶĞĨŝƚŽĨĂϱͲŵŝŶƵƚĞĚĂƚĂŝŶƚĞƌǀĂůŝƐƚŚĂƚŝƚ
ĂůůŽǁƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽŵĂƚĐŚƌĂĚĂƌŝŵĂŐĞƌǇƚŽǁŝƚŚŝŶϭŽƌϮĨƵůůǀŽůƵŵĞƚƌŝĐƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶ
ƐĐĂŶƐŽĨƚŚĞƌĞĐŽƌĚĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚ͕ĞŝƚŚĞƌďĞĨŽƌĞŽƌĂĨƚĞƌƚŚĞŐƵƐƚŽĐĐƵƌƌĞĚ͘t^ZͲ
ϴϴǀŽůƵŵĞƚƌŝĐƐĐĂŶƐĚƵƌŝŶŐƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶĞǀĞŶƚƐĂƌĞĞŝƚŚĞƌƐŝǆŽƌĨŝǀĞŵŝŶƵƚĞƐůŽŶŐ͕
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŝĐŚƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞĐŽǀĞƌĂŐĞƉĂƚƚĞƌŶ;sWͿƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůǁĞĂƚŚĞƌ
ƐĞƌǀŝĐĞŽĨĨŝĐĞŽƉƚƐƚŽƐĞƚƚŚĞƌĂĚĂƌƚŽ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞĐůĞĂƌĂŝƌǀŽůƵŵĞĐŽǀĞƌĂŐĞ
ƉĂƚƚĞƌŶǁŚŝĐŚƚĂŬĞƐĂďŽƵƚƚĞŶŵŝŶƵƚĞƐƚŽĐŽŵƉůĞƚĞ͘dŚĞϱͲŵŝŶƵƚĞƐĂŵƉůŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůŽĨ
ƚŚĞtdDĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚĂĨŝǀĞŽƌƐŝǆͲŵŝŶƵƚĞsWŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƌĞŐŝŽŶĚƵƌŝŶŐƌĂŝŶĞǀĞŶƚƐ
ƉƌŽǀŝĚĞƐŝŵĂŐĞƌǇĂƐĐůŽƐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚ
ŐƵƐƚ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞtdDĂŶĚƚŚĞt^ZͲϴϴ͕
ŵĞƐŽŶĞƚĚĂƚĂĂŶĚǀŽůƵŵĞƚƌŝĐƌĂĚĂƌƐĐĂŶƐĚŽŶŽƚůŝŶĞƵƉƉĞƌĨĞĐƚůǇ͘&ŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĞĂĐŚ
ƌĞĐŽƌĚĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚǁĂƐŵĂƚĐŚĞĚƚŽĂƌĂĚĂƌƐĐĂŶǁŝƚŚŝŶƚǁŽŵŝŶƵƚĞƐŽĨƚŚĞ
ϵ


ŵĞƐŽŶĞƚƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƌĞƉĞĂƚƐƚƵĚŝĞƐǁŝůůŚĂǀĞƚŚŝƐ
ƐĂŵĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞĂƐƌĂĚĂƌƐĐĂŶƐĂŶĚŵĞƐŽŶĞƚĐŽůůĞĐƚŝŽŶƚŝŵĞƐǀĂƌǇ͘dŚĞĐůŽƐĞƐƚĨƵůů
ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐƐĐĂŶĂĐƌŽƐƐĂůůƉŽƚĞŶƚŝĂůǁŝŶĚŐƵƐƚƐďĞĨŽƌĞĨŝůƚĞƌŝŶŐƌĂŶŐĞĚĨƌŽŵĂĨĞǁ
ƐĞĐŽŶĚƐƚŽƵƉǁĂƌĚƐŽĨƐĞǀĞŶŵŝŶƵƚĞƐ͘
ĂƚĂǁĂƐƌĞĐĞŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞtdDŝŶĂ͘ƚǆƚĨŝůĞǁƌŝƚƚĞŶŝŶĐŽŵŵĂͲĚĞůŝŵŝƚĞĚ
ĨŽƌŵĂƚ͘ĂĐŚƐƚĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶƐĂŵŽŶƚŚůǇƌĞƉŽƌƚĨŽƌĞĂĐŚǇĞĂƌƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶϱ͕ϵϰϬ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ƚǆƚĨŝůĞƐ͘dŚĞƐĞ͘ƚǆƚĨŝůĞƐĐŽŶƚĂŝŶďŽƚŚƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐĂŶĚƐŽŝůĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĞĂĐŚŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞ͘ƚǆƚĨŝůĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐďĞƚǁĞĞŶĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ
ĂŶĚƐŽŝůĚĂƚĂůŝŶĞƐďǇŐŝǀŝŶŐĞĂĐŚĂŶ͞ƌƌĂǇ/͟ŽĨϭ͕Ϯ͕Žƌϯ͘dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶůǇĨŽĐƵƐĞĚ
ŽŶƚŚĞƌĞĂĚŝŶŐƐǁŝƚŚĂŶ͞ƌƌĂǇ/͟ŽĨϭ͘Ŷ͞ƌƌĂǇ/͟ŽĨϮŝƐƚŚĞƐĞƚŽĨŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐŽŝůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚŽŶůǇƌĞƉŽƌƚƐĞǀĞƌǇϭϱŵŝŶƵƚĞƐ͘Ŷ͞ƌƌĂǇ/͟ŽĨϯŝƐŽŶůǇ
ŽŶƚŚƌĞĞƐƉĞĐŝĨŝĐƐƚĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŐĂƚŚĞƌŵŽƌĞŝŶͲĚĞƉƚŚǁŝŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞƐĞǁŝŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞŶŽƚƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘







ϭϬ


Dd,K^͗
ĂƚĂǁĂƐƌƵŶƚŚƌŽƵŐŚĂŶŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞƉƌŽŐƌĂŵĐĂůůĞĚ͞dydĐŽůůĞĐƚŽƌ͘͟dŚŝƐ
ƉƌŽŐƌĂŵĐŽŶĐĂƚĞŶĂƚĞƐ͘ƚǆƚĨŝůĞƐǁŝƚŚŝŶĂĨŽůĚĞƌ͕ĂůůŽǁŝŶŐǇŽƵƚŽĐŽŵďŝŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘ƚǆƚ
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐŝŶƚŽŽŶĞůĂƌŐĞƌĨŝůĞ͘dŚŝƐƉƌŽŐƌĂŵǁĂƐƌƵŶĨŽƌĞĂĐŚƐƚĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚǇĞĂƌƚŽ
ĐƌĞĂƚĞŽŶĞĨŝůĞƉĞƌǇĞĂƌ͕ƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĨŝůĞƐƚŽϰϵϱ͘ǆƚĞŶƐŝǀĞƚĞƐƚŝŶŐǁĂƐĚŽŶĞ
ƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƌƵŶŶŝŶŐ͞dydĐŽůůĞĐƚŽƌ͟ĚŝĚŶŽƚĞůŝŵŝŶĂƚĞĂŶǇĚĂƚĂĂŶĚŽŶůǇĐŽŵďŝŶĞĚĂůů
ĚĂƚĂůŝŶĞƐŝŶƚŽŽŶĞƐŝŶŐƵůĂƌĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
KŶĐĞƚŚĞǇĞĂƌůǇĨŝůĞƐǁĞƌĞĐƌĞĂƚĞĚ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞŝŵƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽDŝĐƌŽƐŽĨƚǆĐĞů͘
ǆĐĞůŝŵƉŽƌƚƐ͘ƚǆƚĐŽŵŵĂͲĚĞůŝŵŝƚĞĚĨŝůĞƐŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƚǇƉŝĐĂůůǇǁŝƚŚůŝƚƚůĞŽƌŶŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ
ŽĨƚŚĞĚĂƚĂŶĞĞĚĞĚ͘hƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉŽƌƚĨƵŶĐƚŝŽŶďƵŝůƚǁŝƚŚŝŶǆĐĞů͕ƚŚĞĚĂƚĂŝƐ
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇƌĞĂĚĂŶĚƐƉůŝƚŝŶƚŽƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĐŽůƵŵŶƐ͘^ŽŵĞĨŝůĞƐ͕ĞŝƚŚĞƌĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌ
ĐŽŶĐĂƚĞŶĂƚŝŽŶŽƌĚĞĨĂƵůƚƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ƌĞƋƵŝƌĞĚƐŽŵĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƚĞƉƐǁŝƚŚŝŶǆĐĞůƚŽ
ĚŝƐƉůĂǇƚŚĞĚĂƚĂĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ĂƚĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶǆĐĞůĚŝĚŶŽƚĂůƚĞƌƚŚĞ
ĚĂƚĂǀĂůƵĞƐ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚŝƐĂůůŽǁĞĚĨŽƌĂŵŽƌĞŝŶͲĚĞƉƚŚƐĞĂƌĐŚŽĨĂĐŽůƵŵŶŽĨĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞ
ĚĞůŝŵŝƚĞƌĐŽŶƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚŝŶ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚŶŽƚďĞĨŽƵŶĚĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞ͞ZD͟ĨŝůĞƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞtdD͕ŽŶůǇƚŚĞĐŽůƵŵŶƐǁŚŝĐŚ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞƐƚƵĚǇǁĞƌĞŬĞƉƚŝŶƚŚĞǆĐĞůǁŝŶĚŽǁ͕ǁŚŝůĞƚŚĞƌĞƐƚ
ǁĞƌĞŚŝĚĚĞŶ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂŶǆĐĞůĨŝůĞƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚĞŶƵŶŝƋƵĞǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚ
ƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚ;^ĞĞdĂďůĞϭͿ͘dǁŽĨŝůƚĞƌƐǁĞƌĞƚŚĞŶĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͘&ŝƌƐƚ͕ĂĨŝůƚĞƌƚŽ
ϭϭ


ŽŶůǇƐŚŽǁƌŽǁƐŽĨĚĂƚĂǁŝƚŚĂŶ͞ƌƌĂǇ/͟ŽĨϭǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞĨŝƌƐƚĐŽůƵŵŶ͘EĞǆƚ͕Ă
ĨŝůƚĞƌƚŽŽŶůǇƐŚŽǁǀĂůƵĞƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϮϱ͘ϳŵƐͲϭǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞϭϬƚŚ
ĐŽůƵŵŶ͕ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞƉĞĂŬϯͲƐĞĐŽŶĚŐƵƐƚĚĂƚĂ͘dŚĞϮϱ͘ϳŵƐͲϭĨŝůƚĞƌǁĂƐĂƉƉůŝĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐǀĂůƵĞŝƐƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƚŚƌĞƐŚŽůĚĨŽƌƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐĂƐĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů
tĞĂƚŚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞ͘ůůǁŝŶĚŐƵƐƚƐůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚŝƐǀĂůƵĞǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘
dĂďůĞϭ͗ŽůƵŵŶƐŽĨĚĂƚĂƌĞŵĂŝŶŝŶŐĂĨƚĞƌƌĞŵŽǀĂůŽĨƵŶƵƐĞĚĚĂƚĂ
ƌƌĂǇ/
ĂǇ;:ƵůŝĂŶĂƚĞͿ
>ŽĐĂůdŝŵĞ;/Ŷ^dͿ
^ƚĂƚŝŽŶ/
ϭϬŵtŝŶĚ^ƉĞĞĚsĞĐƚŽƌ
ϭϬŵtŝŶĚ^ƉĞĞĚ^ĐĂůĂƌ
ϭϬŵtŝŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶ;ŝŶĞŐƌĞĞƐͿ
ϭϬŵŝƌĞĐƚŝŽŶ^ƚĂŶĚĂƌĚĞǀ͘
ϭϬŵtŝŶĚ^ƉĞĞĚ^ƚĂŶĚĂƌĚĞǀ͘
ϭϬŵtŝŶĚWĞĂŬϯͲ^ĞĐŽŶĚ'ƵƐƚ

dŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐĚĂƚĂǁĂƐĐŽƉŝĞĚŝŶƚŽĂŶĞǁǆĐĞůĨŝůĞǁŚĞƌĞƚŚĞƌƌĂǇ/ĐŽůƵŵŶ
ǁĂƐŽŵŝƚƚĞĚďĞĐĂƵƐĞŝƚǁĂƐŶŽůŽŶŐĞƌƌĞƋƵŝƌĞĚ͘dŚŝƐŶĞǁĨŝůĞƚǇƉĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂůůƐĞǀĞƌĞ
ǁŝŶĚŐƵƐƚƐĨŽƌĂůůƐƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĂƐŝŶŐůĞǇĞĂƌƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĨŝůĞƐƚŽϭϱ͘
dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĞůƉĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ƐĂŵĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵ͘dŚĞŽƌŝŐŝŶĂůǆĐĞůĨŝůĞƌĞŵĂŝŶĞĚƵŶĞĚŝƚĞĚƚŽƉƌĞƐĞƌǀĞĚĂƚĂ
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇŝĨŵŝƐƚĂŬĞƐŽĐĐƵƌƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĐŽŶĐĂƚĞŶĂƚŝŽŶĂŶĚĐůĞĂŶƵƉƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞ
ŶĞǁĞǆĐĞůĨŝůĞǁĂƐŐŝǀĞŶĂƵŶŝƋƵĞŶĂŵĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞĨŽƌŵĂƚ͞zzzzͺ'ƵƐƚƐͺ^ĞǀĞƌĞ͟ĂŶĚ
ƐĂǀĞĚĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘
ŽůƵŵŶƐǁĞƌĞƚŚĞŶĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞŶĞǁĨŝůĞƚŽĐŽŶǀĞƌƚƚŚĞ:ƵůŝĂŶĚĂƚĞŝŶƚŽĂ
DDͬͬzzzzĨŽƌŵĂƚ͘dŚĞƌĂǁĚĂƚĂƚŝŵĞƐƚĂŵƉǁĂƐĞŶƚƌĂů^ƚĂŶĚĂƌĚdŝŵĞ;^dͿ
ϭϮ


ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨƚŚĞƚŝŵĞŽĨǇĞĂƌĂŶĚƚŚŝƐǁĂƐĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽhŶŝǀĞƌƐĂů^ƚĂŶĚĂƌĚdŝŵĞ;hdͿ͘
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞĚĂƚĞǁĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ĂĚĂƚĞǁĂƐƉůĂĐĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞhdĂƚĞ
ĐŽůƵŵŶ͘dŚŝƐǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌůĂƚĞƌĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐƚĞƉƐǁŚĞƌĞhddŝŵĞĂŶĚĂƚĞ
ǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƐŽƵƌĐĞƌĂĚĂƌŝŵĂŐĞƌǇ͘
&ŽƵƌĐŽůƵŵŶƐǁĞƌĞƚŚĞŶƐĞƚĂƐŝĚĞĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞŶĞǁĨŝůĞǁŚŝĐŚŚŽƵƐĞĚĂŶ
ĂǀĂŝůĂďůĞŚǇƉĞƌůŝŶŬƚŚĂƚǁŽƵůĚĚŝƌĞĐƚůǇůŝŶŬƚŽƚŚĂƚǁŝŶĚŐƵƐƚƐ͛ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƌĂĚĂƌƐĐĂŶ͕Ă
ĐŽůƵŵŶƚŚĂƚǁĂƐƵƐĞĚƚŽǀĞƌŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌŽƌŶŽƚĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚĂŶǇǁŚĞƌĞǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtĂƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚǁŝŶĚŐƵƐƚ͕ĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƚǇƉĞ͕ĂŶĚĂŶǇŶŽƚĞƐƚŚĂƚŵĂǇďĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǀĞŶƚ͘
hdƚŝŵĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚǁĞĂƚŚĞƌƌĂĚĂƌŝŵĂŐĞƌǇƋƵŝĐŬůǇĂŶĚĂĐĐƵƌĂƚĞůǇƵƐŝŶŐ
ƚŚĞEKtĞĂƚŚĞƌĂŶĚůŝŵĂƚĞdŽŽůŬŝƚ͘dŚĞdŽŽůŬŝƚĂůůŽǁĞĚĨŽƌƚŚĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨĂ
ƐŚĂƉĞĨŝůĞŽĨƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞůŽĂĚĞĚĂŶĚǀŝĞǁĞĚĂƐŝŵĂŐĞƌǇ͘ZĂĚĂƌ
ŝŵĂŐĞƐĂŶĚƐĞƌŝĞƐǁĞƌĞĚŽǁŶůŽĂĚĞĚŝŶƚŽƚŚĞǀŝĞǁĞƌĂŶĚĂŶŝŵĂƚĞĚ͘ŶŝŵĂƚŝŽŶ͕ĐŽƵƉůĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞtdDƐƚĂƚŝŽŶůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞǀŝĞǁĞƌĂůůŽǁĞĚĨŽƌƚŚĞƋƵŝĐŬ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƐƚĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚŵĂǇŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚǁŚŝůĞĂůƐŽ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽǁŚĞƚŚĞƌĂŶǇŽĨƚŚĞƐƚĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŵĂǇŚĂǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĚƵĞƚŽĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚĂůůŽǁĞĚĨŽƌƚŚĞĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞŝŵĂŐĞƌǇĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐƚĂŐĞďǇƌƵůŝŶŐŽƵƚƐƉĞĐŝĨŝĐĚĂƚĞƐĨŽƌƐĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚ
ĞǀĞŶƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐŚĂƉĞĨŝůĞďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘
dŚĞŝŵĂŐĞƌǇǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĞŝƚŚĞƌĂƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐĂŶƐŽƌĂƐĂƚŝŵĞĚƐĞƌŝĞƐŽĨƐĐĂŶƐ͘
ŽƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐĂŶƐĂŶĚƚŝŵĞĚƐĞƌŝĞƐƐĐĂŶƐǁĞƌĞĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞdŽŽůŬŝƚŝŶĂ

ϭϯ


<DĨŽƌŵĂƚƚŽƉƌĞƐĞƌǀĞƚŚĞƐƉĂƚŝĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĐĂŶĨŝůĞ͘dŚĞ
ĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƵƐĞƐŝŶŐůĞŝŵĂŐĞƌǇǀĞƌƐƵƐĂƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨŝŵĂŐĞƌǇǁĂƐůĂƌŐĞůǇƐƵďũĞĐƚŝǀĞ͕
ǁŝƚŚƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐƐĐĂŶƐŽĨƚĞŶŽŶůǇďĞŝŶŐƵƐĞĚĨŽƌŵƵůƚŝͲŚŽƵƌͲůŽŶŐĞǀĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĞŶƚŝƌĞ
ƐƚƵĚǇƌĞŐŝŽŶ͘^ŝŶŐůĞŝŵĂŐĞƌǇǁĂƐƵƐĞĚƚŽƌĞĨĞƌĞŶĐĞŵŽƐƚŽĨƚŚĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐƚŽĐŽŶƐĞƌǀĞ
ƐǇƐƚĞŵŵĞŵŽƌǇƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂƐŽƚŚĞƌƐĐĂŶƐĐŽƵůĚĂůǁĂǇƐďĞǀŝĞǁĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞtĞĂƚŚĞƌ
ĂŶĚůŝŵĂƚĞƚŽŽůŬŝƚŝĨŶĞĞĚĞĚ͘KŶĐĞŝŵĂŐĞƌǇĐŽůůĞĐƚŝŽŶǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ƚŚĞƌĂĚĂƌ
ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐŝŶƚŚĞĞǆĐĞůĨŝůĞƐǁĞƌĞƵƉĚĂƚĞĚƚŽůŝŶŬƚŽƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƌĂĚĂƌŝŵĂŐĞƌǇŽƌƐĞƌŝĞƐ
ŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶďĞŐĂŶ͘
ŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐĐĂŶďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶƐĞǀĞƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘dŚĞƐƚƵĚǇďĞŐĂŶ
ǁŝƚŚƚŚĞŝĚĞĂƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽƵůĚŵŽĚĞůƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƐǇƐƚĞŵƵƐĞĚ
ĂĨƚĞƌƚǁŽĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇŝŶ^ŵŝƚŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĂŶĚ
^ĐŚŽĞŶĂŶĚƐŚůĞǇ;ϮϬϭϭͿ͘ŽƚŚ^ŵŝƚŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĂŶĚ^ĐŚŽĞŶĂŶĚƐŚůĞǇ;ϮϬϭϭͿƵƐĞĚĂ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞďĞƚǁĞĞŶƐĞǀĞƌĂůƐƵďƚǇƉĞƐŽĨƐǇƐƚĞŵƐ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚ
ǁŽƌŬƐǁĞůůĨŽƌůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞƐƚƵĚŝĞƐ͕ďƵƚŝƚǁĂƐƋƵŝĐŬůǇĨŽƵŶĚƚŽďĞĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚŽĂƉƉůǇƚŽ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĚƵĞƚŽƚŚĞƐŵĂůůƐƉĂƚŝĂůĨŽŽƚƉƌŝŶƚŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƌĞŐŝŽŶ͕ƚŝŵĞƐĐĂůĞ͕ĂŶĚƚŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨĂŵďŝŐƵŝƚǇŝŶŚŽǁĂĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝƚƐĞůĨŽŶƐƵĐŚĂĨŝŶĞ
ƐĐĂůĞ͘dŽĂĚĚƚŽƚŚŝƐ͕ƐƵďƚǇƉĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĞǆƚƌĞŵĞůǇƌĂƌĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͘
ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƵďƚǇƉĞƐ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŚĂƐƐŝǆŵĂŝŶĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŐƌŽƵƉƐĨŽƌǁŚŝĐŚƐƵďƚǇƉĞƐĂƌĞŐƌŽƵƉĞĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͗KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ͕KƌŐĂŶŝǌĞĚ
ĞůůƵůĂƌ͕hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ͕hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ͕^ƵƉĞƌĐĞůů͕ĂŶĚEŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞ͘
KƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĂƉƉůǇƚŽĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐƚŽƌŵƐǁŝƚŚƌĂĚĂƌĞĐŚŽĞƐ
ŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϯϱĚ͕ŚĂǀĞƉĞƌƐŝƐƚĞĚĨŽƌŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϯϬŵŝŶƵƚĞƐ͕ĂŶĚŚĂǀĞĂůĞŶŐƚŚŽĨϯϱ
ϭϰ


ĚĞĐŚŽĞƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϳϱŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ;&ŝŐƵƌĞϮͿ͘dŚĞϳϱͲŬŝůŽŵĞƚĞƌ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚĚŝƌĞĐƚůǇƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚŝƐƚŚƌĞƐŚŽůĚďĞŝŶŐƵƐĞĚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƵƐŝŶŐƚŚŝƐƚŚƌĞƐŚŽůĚŵŝǆĞƐŝŵƉĞƌŝĂůĂŶĚŵĞƚƌŝĐĨŽƌŵƐŽĨŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕ŝƚŝƐĨĂƌĞĂƐŝĞƌƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĂϳϱͲŬŝůŽŵĞƚĞƌƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƚŚĂŶŝƚƐŝŵƉĞƌŝĂůĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŽĨ
ϰϲ͘ϲϬϮϴŵŝůĞƐ͘KƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚĂůŽŶŐƚŚĞůĞĂĚŝŶŐĞĚŐĞŽĨ
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨĂĐƵƌǀĞŝŶƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ͕
ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞůŝŶĞĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞĐƵƌǀĞĂůŽŶŐƋƵĂůŝĨǇŝŶŐĚǀĂůƵĞƐ͘KƌŐĂŶŝǌĞĚ
ůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵƐŝŶĐůƵĚĞƚŚĞƐƵďƚǇƉĞƐ͗ŽǁĐŚŽĞƐĂŶĚ^ƋƵĂůů>ŝŶĞƐ͘/ŶŝƚŝĂůůǇ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇ
ĂŝŵĞĚƚŽŝŶĐůƵĚĞĂƐĞĐŽŶĚĂƌǇĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐ͕ďƵƚƚŚŝƐǁĂƐĚƌŽƉƉĞĚĚƵĞƚŽ
ƚŚĞŝƐƐƵĞƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͗KƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌĞǆĂŵƉůĞ

dŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĐůĂƐƐ;&ŝŐƵƌĞϯͿĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĐĞůůƵůĂƌƐƚǇůĞĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͕



ƌĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĂϯϱĚĞĐŚŽĨŽƌϭϱŵŝŶƵƚĞƐŽƌůŽŶŐĞƌ;ƌŽƵŐŚůǇƚǁŽ
ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐƐĐĂŶƐͿ͕ĂŶĚƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƐǇŶŽƉƚŝĐĂůůǇĚƌŝǀĞŶĨŽƌĐĞƐ
ϭϱ


;ŵĞĂŶŝŶŐƚŚĂƚĂůůƚŚĞĐĞůůƵůĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝƐŵŽǀŝŶŐŝŶƚŚĞƐĂŵĞŐĞŶĞƌĂůĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƌĞŐŝŽŶͿ͘dŚŝƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚŝƐƵŶŝƋƵĞƚŽƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĂƐŝƚĞǆĐůƵĚĞƐ
ƐƵƉĞƌĐĞůůƐĂŶĚŝŶƐƚĞĂĚĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĞĚƌŝǀŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵďĞŚŝŶĚƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ƐǇƐƚĞŵƐ͛ŵŽƚŝŽŶƐƉĂƚŝĂůůǇ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĐŚĞŵĞƵƚŝůŝǌĞĚŝŶ^ŵŝƚŚĞƚ
Ăů͘;ϮϬϭϮͿ͕ǁŚĞƌĞƚŚŝƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽŽŶůǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚĂŶĚĂůŽŶĞƐƵƉĞƌĐĞůůƐ
ĂŶĚĞŵďĞĚĚĞĚƐƵƉĞƌĐĞůůƐ͘

&ŝŐƵƌĞϯ͗KƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĞǆĂŵƉůĞ

ŶƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐŐŝǀĞŶƚŽĂŶǇƐǇƐƚĞŵǁŚŝĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞĚ
ƉŽĐŬĞƚƐŽĨϯϱĚƌĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇ͕ŝŶƚĞƌͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚďǇůŽǁĞƌƌĞĨůĞĐƚŝǀŝƚǇǀĂůƵĞƐƚŚĂƚƐĂƚĂůŽŶŐ
ĂůŝŶĞĂƌƉĂƚŚŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϳϱͲŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ;&ŝŐƵƌĞϰͿ͘dŚŝƐŵŽĚĞŽĨĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ
ǁĂƐĐŽŵŵŽŶŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͘/ƚĚŝĚŶŽƚĨŝƚǁĞůůǁŝƚŚŝŶĂŶǇŽĨƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĨŽƵŶĚ
ŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕ƐŽŝƚǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽŝŶĐůƵĚŝŶŐŝƚŝŶĂůĞƐƐͲĨŝƚƚŝŶŐ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘^ƉĂĐŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞϯϱĚĐŽƌĞƐǁĂƐŽǀĞƌĂůůƚƌĞĂƚĞĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇ͘

ϭϲ




&ŝŐƵƌĞϰ͗hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌĞǆĂŵƉůĞ

hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝƐĂŶŽƚŚĞƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐƌĞĚĞĨŝŶĞĚĨŽƌ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇƚŽďĞƚƚĞƌĨŝƚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͛ƐŶĞĞĚƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƉƌĞƐĞŶƚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͘dŚŝƐ
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĐĞůůƵůĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶĞǀŽůǀŝŶŐĨƌŽŵĂŶƵŶƐƚĂďůĞďƵŽǇĂŶƚ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕ďƵƚŶŽůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝĨƚŝŶŐŝƐƉƌĞƐĞŶƚ͘dŚŝƐĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞϯϱĚƐŝŐŶĂƚƵƌĞĨŽƌϭϱŵŝŶƵƚĞƐďƵƚǁĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚƚŚŝƐǁĂǇĚƵĞƚŽŝƚƐ
ŵŽƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂ;&ŝŐƵƌĞϱͿ͘/ƚǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇŝĨĞĂĐŚĐĞůůǁĂƐ
ƚƌĂǀĞůŝŶŐŝŶĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĂƐǇŶŽƉƚŝĐĚƌŝǀŝŶŐĨŽƌĐĞ
ďĞŚŝŶĚƚŚŝƐŵŽƚŝŽŶ͘

ϭϳ




&ŝŐƵƌĞϱ͗hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĞǆĂŵƉůĞ

^ƵƉĞƌĐĞůůƐǁĞƌĞƚŚĞŽŶůǇƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇƉƌĞƐĞŶƚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞ



ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĞŝƌŽǁŶĐĂƚĞŐŽƌǇĨŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘^ƵƉĞƌĐĞůůƐĂƌĞĂǀĞƌǇĐŽŵŵŽŶ
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞǁĞƌĞĞŶŽƵŐŚŝŶƐƚĂŶĐĞƐŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐŽĐĐƵƌƌŝŶŐ
ďĞĐĂƵƐĞŽĨĂƐƵƉĞƌĐĞůůƚŽŝŶĐůƵĚĞŝƚĂƐŝƚƐŽǁŶĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ŽŝŶŐƚŚŝƐĂůƐŽĨƌĞĞĚƵƉƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĐĂƚĞŐŽƌǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚĞĂƌůŝĞƌ͘ƐƵƉĞƌĐĞůůǁĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞ
ŽĨĂĐŽƵƉůĞƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐǇƐƚĞŵǁŚŝĐŚǁĂƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞǀĞůŽĐŝƚǇƐĐĂŶƐĂĐƋƵŝƌĞĚďǇ
ƚŚĞt^ZͲϴϴ͘dŚĞƐƵƉĞƌĐĞůůĐĂƚĞŐŽƌǇĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚĞŵďĞĚĚĞĚĐĞůůƐŝŶůŝŶĞĂƌ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĐĞůůƐǁĞƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇĞĂƐǇƚŽĐůĂƐƐŝĨǇĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ
͞ŚŽŽŬ͟ƐŚĂƉĞ͕ďƵƚƐƉĞĐŝĂůĐĂƌĞŚĂĚƚŽďĞƚĂŬĞŶƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĨƌŽŵ
ĞŵďĞĚĚĞĚƐƵƉĞƌĐĞůůƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚĐĂƚĞŐŽƌǇ͘/ƚǁĂƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŽĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚƚŚĞǁŝŶĚŐƵƐƚǁĂƐĚƌŝǀĞŶďǇĂƐƵƉĞƌĐĞůůͲƐƉĞĐŝĨŝĐĚŽǁŶĚƌĂĨƚŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞ
ĞŵďĞĚĚĞĚƐƵƉĞƌĐĞůůĂŶĚŶŽƚƚŚĞůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐŝƚ͘ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƌĂĚĂƌ

ϭϴ


ĚĂƚĂĂŶĚǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƌĞĂĚŝŶŐƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŵĞƐŽĐǇĐůŽŶĞƚŽƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚ͕ĚŝƌĞĐƚŝŽŶŽĨĂŶǇŽƵƚĨůŽǁƐǀŝƐŝďůĞ͕ĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ďĞƐƚ
ũƵĚŐŵĞŶƚǁŚŝĐŚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐĂƚĞŐŽƌǇĂƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐŚŽƵůĚďĞƉůĂĐĞĚŝŶƚŽĨŽƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚŝƐŶĂƚƵƌĞ͘



&ŝŐƵƌĞϲ͗^ƵƉĞƌĐĞůůĞǆĂŵƉůĞ

EŽŶͲĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚƐ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϳďĞůŽǁ͕ǁĞƌĞĐůĂƐƐĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚǁŚŝĐŚǁĂƐ
ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘/ĨƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtŽƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
ĐŽƵŶƚŝĞƐ;ǁŝƚŚŝŶĂϮϱͲŵŝůĞƌĂĚŝƵƐŽĨƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶͿ͕ƚŚĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚǁĂƐ
ĚŝƐĐĂƌĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŝƐŽŶůǇŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶ
ǁŝŶĚŐƵƐƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĐĂƵƐĞĚďǇĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘/ĨĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϯϱ
ĚǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtďƵƚǁĂƐŶŽƚƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶϮϱͲŵŝůĞƐŽĨƚŚĞ
ŵĞƐŽŶĞƚ͕ƚŚĞŐƵƐƚǁĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐŶŽŶͲĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ͘dŚŝƐϮϱͲŵŝůĞůŝŵŝƚǁĂƐƵƐĞĚďĞĐĂƵƐĞ
ϭϵ


ŝƚŝƐĂůŝŵŝƚĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞ^ƚŽƌŵWƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞŶƚĞƌǁŚĞŶŽƵƚůŝŶŝŶŐƐĞǀĞƌĞƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐŝŶ
ŽƵƚůŽŽŬƐ͘

&ŝŐƵƌĞϳ͗EŽŶͲĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĞǆĂŵƉůĞŝŶĐůƵĚŝŶŐŵĞƐŽŶĞƚůŽĐĂƚŝŽŶƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ĐŽŶƚĞǆƚ͘

ĞĐĂƵƐĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝƐĂǀĞƌǇĚǇŶĂŵŝĐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵ
ĐŽƵůĚƉƌĞƐĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇĂůŽŶŐŝƚƐƉĂƚŚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂ͘&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ĞĂĐŚ
ƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚǁĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘dŚŝƐĂůůŽǁĞĚĨŽƌƚŚĞƐƚƵĚǇƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞ
ĐŚĂŶŐĞƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐĂƐƚŚĞǇĞǀŽůǀĞŽǀĞƌƚŝŵĞĂŶĚƐƉĂĐĞ͘
KŶĐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐƐƚŽƌŵƌĞƉŽƌƚĚĂƚĂĨŽƌĞĂĐŚ
ĞǀĞŶƚǁĂƐĚŽǁŶůŽĂĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ^ƚŽƌŵWƌĞĚŝĐƚŝŽŶĞŶƚĞƌ^ĞǀĞƌĞtĞĂƚŚĞƌǀĞŶƚƐ
ƌĐŚŝǀĞ͕ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůĞŶƚĞƌƐĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ^ƚŽƌŵǀĞŶƚƐĂƚĂďĂƐĞ͕
ĂŶĚƚŚĞĂŵĂŐĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚdŽŽůƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůtĞĂƚŚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞ͘ƚƚĞŵƉƚƐ
ǁĞƌĞŵĂĚĞƚŽŵĂƚĐŚƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚŝĐŚůŝŬĞůǇĐĂƵƐĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĚĂŵĂŐĞƚŽ
ŝƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĚĂŵĂŐĞƌĞƉŽƌƚ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨƚĞŶĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ
ϮϬ




ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ƐƉĂƚŝĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞƐƉĂƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞƉŽƌƚƐ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶƚŚĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐǁƌŝƚŝŶŐ͘dŽĐŽŵďĂƚƚŚĞƐĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĚĂŵĂŐĞƌĞƉŽƌƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚĞŶƐĞĚƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĐŝƚǇŽĨ>ƵďďŽĐŬ͕ŝŶ>ƵďďŽĐŬŽƵŶƚǇ͕dĞǆĂƐ͕ƵƐŝŶŐ
ĞǀĞŶƚƐƚŚĂƚĐƌŽƐƐĞĚŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞϯϯ͕ǁŚŝĐŚƐŝƚƐŶĞĂƌƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞĐŝƚǇ͘ŽŶĚĞŶƐŝŶŐ
ƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐĂƌĞĂǁĂƐĚŽŶĞďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞƌĞůŝĂďůǇĚĞŶƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƚŽŝƚƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨŝƚĞŵƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĚĂŵĂŐĞĚďǇƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚ͕ĂŶĚƚŽƐĞĞ
ǁŚŝĐŚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇŽƌůĞƐƐůŝŬĞůǇƚŽĐĂƵƐĞĚĂŵĂŐĞĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞƉŽƉƵůĂƚĞĚƌĞŐŝŽŶ͘dŚŝƐĐŚĂŶŐĞǁĂƐĂůƐŽĚŽŶĞƚŽĂůůŽǁĨŽƌĂŵŽƌĞƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ
ĐŽƵŶƚŽĨĞǀĞŶƚƐ͘dŚĞĂŵĂŐĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚdŽŽůŬŝƚǁĂƐŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞĚ
ŵŽƌĞĚĂƚĂƚŚĂŶƚŚĞ^WŽƌE/ĂƌĐŚŝǀĞƐĂŶĚǁĂƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐĂƐƚŚĞ
ƉƌŝŵĂƌǇƐŽƵƌĐĞŽĨĚĂŵĂŐĞƌĞƉŽƌƚƐĨŽƌƚŚĞĂƌĞĂ͘
KŶĐĞĂůůƌĞůĞǀĂŶƚĚĂƚĂǁĂƐĂƐƐŝŵŝůĂƚĞĚ͕ƐŽƌƚĞĚ͕ĂŶĚƌĞǀŝĞǁĞĚ͕ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚƚŽƉĂŝŶƚĂĚĞƚĂŝůĞĚƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĐůŝŵĂƚĞ͘/ƚŝƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽƌĞŵĞŵďĞƌƚŚĂƚƚŚĞŐŽĂůŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽƐĞĞŝĨƉĂƚƚĞƌŶƐĞǆŝƐƚŝŶƚŚĞ
ĚĂƚĂĂƚƚŚŝƐƐƉĂƚŝĂůƐĐĂůĞ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞĞǆƉĂŶĚĞĚƵƉŽŶŝŶĨƵƚƵƌĞƐƚƵĚŝĞƐ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƵƐĞĚŽŶĂĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞďĂƐŝƐǁŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵĂƉƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƌĞůĞǀĂŶƚ
ĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚǁŝůůďĞƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĞĐƚŝŽŶ͘


>ĂƐƚůǇ͕ĂŶĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĚŽŶĞƚŽƐĞĞŚŽǁŵĂŶǇĞǀĞŶƚƐĐƌŽƐƐĞĚƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂŶĚ

ƉƌŽĚƵĐĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐ͘tŚŝůĞƚŚĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇǁŝůůŝŶǀŽůǀĞůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŐƵƐƚ͕ůŽŽŬŝŶŐĂƚŚŽǁŵĂŶǇĞǀĞŶƚƐĐƌŽƐƐĞĚƚŚĞƌĞŐŝŽŶŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŝƌĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŐƵƐƚƐŵĂǇƉƌŽĚƵĐĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƌĞƐƵůƚƐ͘dŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐ
Ϯϭ


ŵĂǇĂůƐŽŚĞůƉƚŽƌĞŵŽǀĞƐŽŵĞďŝĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞƉƌĞƐĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞůĂƌŐĞƌĂŶĚ
ƐŵĂůůĞƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĚŽƚŚŝƐ͕ĂŶ͞ĞǀĞŶƚ͟ŚĂĚ
ƚŽďĞĚĞĨŝŶĞĚ͘ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨ͞ĞǀĞŶƚ͟ƉƌŽǀĞĚƌĂƚŚĞƌƐĐĂƌĐĞĂŶĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞƚŽƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚƵĚǇ͘ŽƐǁĞůůĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿŶŽƚĞƚŚĂƚ͞ŶŽƚŽŶůǇŝƐƚŚĞƌĞŶŽŐĞŶĞƌĂůĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ĂďŽƵƚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨĂƚŽƌŶĂĚŽŽƵƚďƌĞĂŬ͕ƚŚĞǁŽƌĚ͞ŽƵƚďƌĞĂŬ͟ŝƚƐĞůĨŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚŝŶ
ƐĞǀĞƌĂůĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͘͟tŚŝůĞŽƐǁĞůůĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚŽƌŶĂĚŽŽƵƚďƌĞĂŬƐ͕ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂůƐŽůŽŽŬƐŝŶƚŽƉƌŝŵĂƌŝůǇŶŽŶͲƚŽƌŶĂĚŝĐƐĞǀĞƌĞĞǀĞŶƚƐĂŶĚĨŽƵŶĚƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐƵůƚ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐǇƐƚĞŵĞŵƉůŽǇĞĚŝŶŽƐǁĞůůĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿƌĂŶŬĞĚĞǀĞŶƚƐďĂƐĞĚŽŶƐĞǀĞƌŝƚǇ͕
ŝƚĚŝĚĚĞƐĐƌŝďĞŚŽǁƚŚĞƐƚƵĚǇůŽŽŬĞĚŝŶƚŽǁŚĂƚĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂƐŝŶŐůĞĞǀĞŶƚ͘dŚŝƐĞǀĞŶƚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ǁĂƐďĂƐĞĚŽŶĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĞƌƚĂŝŶƌĞƉŽƌƚƐ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶǁŚŝĐŚǀĂƌŝĂďůĞǁĂƐďĞŝŶŐůŽŽŬĞĚ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚǁŽƌŬƐǁĞůůĨŽƌůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ
ƐǇŶŽƉƚŝĐƐǇƐƚĞŵƐǁŚŝĐŚĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞŶƵŵĞƌŽƵƐƌĞƉŽƌƚƐďƵƚĨĂŝůƐƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞ
ďŝĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚǁŚĞŶĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐƐŵĂůůƐĐĂůĞĞǀĞŶƚƐ͘&ŽƌƚŚĞƐĞƌĞĂƐŽŶƐ͕ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĚŝĚĂ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĞǀĞŶƚƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƚŝŵĞĂŶĚĚĂƚĞŝĨƚŚĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐ͘
DŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶŶŽƚ͕ƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞĞǀĞŶƚǁŽƵůĚĐůƵƐƚĞƌ
ĂƚƚŝŵĞƐĂŶĚŽŶĚĂƚĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘dŚŝƐĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŵĂĚĞŝƚƌĞůĂƚŝǀĞůǇƋƵŝĐŬĂŶĚĞĂƐǇ
ƚŽŵĂƚĐŚƵƉǁŚŝĐŚŐƵƐƚƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚǁŝƚŚǁŚŝĐŚĞǀĞŶƚ͘&ŽƌƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĂƚŝŵĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚǁŽŐƵƐƚƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽϰŚŽƵƌƐǁĂƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘dŚĞ
ƐƉĂƚŝĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐƵƐƚǁĂƐĂůƐŽƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂƉƌĞǀŝŽƵƐĞǀĞŶƚ
ŽƌŶŽƚ͘/ĨƚŚĞĞǀĞŶƚŽĐĐƵƌƌĞĚǁŝƚŚŝŶϰŚŽƵƌƐŽĨĂŶŽƚŚĞƌŐƵƐƚďƵƚǁĂƐƐĞƉĂƌĂƚĞĚďǇĂ
ůĞŶŐƚŚǇƉĂƵƐĞŝŶƐĞǀĞƌĞƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕ƌĂĚĂƌǁĂƐƵƐĞĚƚŽǀĞƌŝĨǇŝĨƚŚĞĞǀĞŶƚǁŚŝĐŚĐĂƵƐĞĚ
ƚŚĞĨŝƌƐƚŐƵƐƚĂůƐŽĐĂƵƐĞĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚŐƵƐƚ͘hƐŝŶŐƌĂĚĂƌŝŶďĞƚǁĞĞŶŐƵƐƚƐǁĂƐŚĞůƉĨƵů
ϮϮ


ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽƌƐŵĂůůĞƌĞǀĞŶƚƐ͘/ĨƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶĐĂƵƐŝŶŐƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐǁĞƌĞĞŶƚŝƌĞůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŶĚŶŽƚůŝŬĞůǇƚŽďĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞĂŝƌŵĂƐƐ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚĂƐ
ƚǁŽƐĞƉĂƌĂƚĞĞǀĞŶƚƐ͘ǀĞŶƚƐĐŽƵůĚĐŽŶƐŝƐƚŽĨŽŶĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚŽƌĂƐĞƌŝĞƐŽĨƐĞǀĞƌĂů
ƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ͘ǀĞŶƚƐǁĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŵŽĚĞƐŽĨĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞŵ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝĨĂŶĞǀĞŶƚĐŽŶƚĂŝŶĞĚŽŶůǇƐĞǀĞƌĞƐƵƉĞƌĐĞůůĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŐƵƐƚƐ͕ŝƚǁĂƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂƐƵƉĞƌĐĞůůĞǀĞŶƚ͘/ĨĂƐǇƐƚĞŵŽŶůǇĐŽŶƚĂŝŶĞĚůŝŶĞĂƌŽƌŐĂŶŝǌĞĚŐƵƐƚƐ͕ŝƚǁĂƐ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨĂůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵĐŽŶƚĂŝŶƐďŽƚŚŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌ
ĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͕ƚŚĂƚƐǇƐƚĞŵǁĂƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐĂŵƵůƚŝͲŵŽĚĂůƐǇƐƚĞŵ͘

Ϯϯ


^Wd/>/^dZ/hd/KE͗


ĐƌŽƐƐƚŚĞϭϱͲǇĞĂƌƐƚƵĚǇƉĞƌŝŽĚ͕ĂďŽƵƚϯϰ͘ϳŵŝůůŝŽŶĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚ

ĂŶĚŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĨŝůƚĞƌĞĚ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞϭϬϰϮŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇƌĞĐŽƌĚĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐƚŚĂƚ
ŚĂĚƚŽďĞĂŶĂůǇǌĞĚĂŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂĨƚĞƌĨŝůƚĞƌŝŶŐ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŶŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞƚŽƚĂů
ŶƵŵďĞƌŽĨƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐĚŽĞƐŶŽƚĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂϭ͗ϭĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞǀĞƌĞ
ĞǀĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĂƌĞĂ͘dŚŝƐƚŽƚĂůƌĞĨĞƌƐƚŽĂĐŽƵŶƚŽĨĂůůŝŶĚŝǀŝĚƵĂůϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂůƐ
ǁŚĞƌĞĂƐƉĞĐŝĨŝĐƐƚĂƚŝŽŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂϯͲƐĞĐŽŶĚƉĞĂŬŐƵƐƚƚŚĂƚĞǆĐĞĞĚĞĚƚŚĞƐĞǀĞƌĞ
ǁŝŶĚŐƵƐƚƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘KĨƚĞŶ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂŶĚͬŽƌǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚƐǇƐƚĞŵƐ͕
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐǁŽƵůĚƉƌŽĚƵĐĞŵƵůƚŝƉůĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĞŶƚŝƌĞtĂŶĚͬŽƌ
ƉƌŽĚƵĐĞŶƵŵĞƌŽƵƐƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĂƚƚŚĞƐĂŵĞůŽĐĂƚŝŽŶĨŽƌĂŶĞǆƚĞŶĚĞĚƉĞƌŝŽĚ͘ĞĨŽƌĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶďĞŐĂŶ͕ĂŚĞĂƚŵĂƉǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚƚŽƐŚŽǁƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƐĞǀĞƌĞ
ŐƵƐƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌĞŐŝŽŶ;&ŝŐƵƌĞϴͿ͘dŚŝƐŚĞĂƚŵĂƉƐŚŽǁĞĚƚŚƌĞĞĚŝƐƚŝŶĐƚŚŽƚƐƉŽƚƐ͗ƚŚĞĨŝƌƐƚ
ďĞŝŶŐǁŝƚŚŝŶĂƐƚƌŽŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚŽƚƐƉŽƚǁĂƐǁŝƚŚŝŶ>ƵďďŽĐŬŽƵŶƚǇ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĨŝŶĂůŚŽƚƐƉŽƚƐƉĂŶŶĞĚ>ǇŶŶĂŶĚ'ĂƌǌĂŽƵŶƚŝĞƐ͘dŽĂĚĚǀĂůŝĚŝƚǇƚŽƚŚŝƐŚĞĂƚŵĂƉĂŶĂůǇƐŝƐ͕
ĂǇŶĂŵŝĐ,ŽƚƐƉŽƚŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƌƵŶǁŝƚŚŝŶ^Z/ƐƌĐ'/^WƌŽƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝĨƚŚĞƌĞǁĞƌĞ
ĂŶǇƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐĂƚĂŶǇŽĨƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐ͘
^Z/ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƚŚĞǇŶĂŵŝĐ,ŽƚƐƉŽƚŶĂůǇƐŝƐŝŶƌĐ'/^WƌŽ;ĂůƐŽĐĂůůĞĚƚŚĞKƉƚŝŵŝǌĞĚ
,ŽƚƐƉŽƚŶĂůǇƐŝƐͿĂƐĂǁĂǇƚŽĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚĂƚĂ͕ŝĚĞŶƚŝĨǇƐĐĂůŝŶŐ͕ĂŶĚĐŽƌƌĞĐƚĨŽƌŵƵůƚŝƉůĞ
ƚĞƐƚŝŶŐĂŶĚƐƉĂƚŝĂůĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͕ǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞŶĞĞĚ

Ϯϰ


ŽĨĞǆƚĞŶƐŝǀĞƵƐĞƌŝŶƉƵƚ͘dŚĞƚĞƐƚŝƐƌƵŶƵƐŝŶŐƚŚĞ'ĞƚŝƐͲKƌĚ'ŝΎƐƚĂƚŝƐƚŝĐ;^Z/;ϮϬϮϭͿ͕
KƉƚŝŵŝǌĞĚ,ŽƚƐƉŽƚŶĂůǇƐŝƐͿ͘dŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐƌĞƚƵƌŶĞĚŶŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŚŽƚƐƉŽƚƐ
ĂĐƌŽƐƐƚŚĞtďƵƚĚŝĚŝĚĞŶƚŝĨǇĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŽůĚƐƉŽƚůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶDŽƚůĞǇ
ŽƵŶƚǇ͘dŚŝƐĐĂŶĂůƐŽďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞŚĞĂƚŵĂƉ͕ǁŚĞƌĞǀĂůƵĞƐĂƌĞŶŽƚŝĐĞĂďůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶ
ƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐǀĂůƵĞƐ͘


&ŝŐƵƌĞϴ͗,ĞĂƚŵĂƉĂŶĂůǇƐŝƐ;ƌĞĚͲƚŽͲďůƵĞŚƵĞƐͿ͕ǁŝƚŚŽǀĞƌůĂǇĞĚǇŶĂŵŝĐ,ŽƚƐƉŽƚĂŶĂůǇƐŝƐ
ƉŽŝŶƚƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚĂƚĨŝƌƐƚŐůĂŶĐĞ͕ƚŚĞŚĞĂƚŵĂƉĂŶĂůǇƐŝƐůŽŽŬĞĚƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕ŝƚǁĂƐ
ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐĚƵĞƚŽƚŚĞƐƉĂƚŝĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂƌŽƵŶĚƚŚĞůĂƌŐĞƐƚ
Ϯϱ


ŚĞĂƚŵĂƉĐůƵƐƚĞƌƐŝƚƵĂƚĞĚŽǀĞƌ>ƵďďŽĐŬŽƵŶƚǇ͕ǁŚĞƌĞĨŽƵƌƐƚĂƚŝŽŶƐƌĞĐŽƌĚǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝŶ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘dŚŝƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂƐ
ŝŶĨĂƌĞĂƐƚĞƌŶĐŽƵŶƚŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞŵŽƐƚĐŽƵŶƚŝĞƐĨŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇŽŶůǇŚĂĚŽŶĞŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞ
ĂĐƚŝǀĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽŶĞĐŽƵŶƚǇǁŚŝĐŚĚŝĚŶ͛ƚŚĂǀĞĂŵĞƐŽŶĞƚĂƚĂůů͘dŚŝƐƐƉĂƚŝĂůǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ
ĞǆƉůĂŝŶƐǁŚǇƚŚĞǁĞƐƚĞƌŶĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtǁĂƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂŚŝŐŚĞƌ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ͘ZĞƋƵŝƌŝŶŐǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐŚĞĂƚŵĂƉǁŝƚŚĂǇŶĂŵŝĐ
,ŽƚƐƉŽƚŶĂůǇƐŝƐƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚƚŚĞŶĞĞĚĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ǁŚŝĐŚ͕ǁŚĞŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ƐŚŽǁƐƚŚĂƚŶŽŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŚŝŐŚĞƌĐŽƵŶƚŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐ
ƚŽĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůĞǀĞů͘
dŚĞŚŽƚƐƉŽƚĂŶĂůǇƐŝƐĚŽĞƐƐŚŽǁƚŚĂƚŽŶĞƐƚĂƚŝŽŶ͕ZŽĂƌŝŶŐ^ƉƌŝŶŐƐƐƚĂƚŝŽŶŝŶ
DŽƚůĞǇŽƵŶƚǇ͕ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨĞǁĞƌǁŝŶĚŐƵƐƚƐ͕ƚŽĂĚĞŐƌĞĞŽĨƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞǁŝƚŚ
ϵϵйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘dŚĞŽƌŝĞƐŽĨƚŚŝƐƌĞƐƵůƚŝŶĐůƵĚĞĂƌĂŶĚŽŵŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͕
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĞůĞǀĂƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞŶĞĂƌƚŚĞĐĂƉƌŽĐŬ
ĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚŽĨtĞƐƚdĞǆĂƐ͘ůĞǀĂƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞĂůŽŶŐƚŚĞĞƐĐĂƌƉŵĞŶƚŝƐƋƵŝƚĞĚƌĂŵĂƚŝĐ
ǁŚĞƌĞƚŚĞŚŝŐŚƉůĂŶƐŽĨdĞǆĂƐŵĞĞƚƚŚĞƌŽůůŝŶŐŚŝůůƐŽĨƚŚĞůŽǁůĂŶĚƐƚŽƚŚĞĞĂƐƚ͘dŚĞ
ůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚƐĐĞŶƚƌĂůůǇǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐĞůĞǀĂƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞ͕ǁŚŝĐŚ
ĐŽƵůĚŽĨĨĞƌƐŽŵĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƌĞƐƵůƚ͘


KŶĐĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞ͕ĂŶŽƚŚĞƌƐĞƚŽĨĨŝŐƵƌĞƐ;ďĞůŽǁͿǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ

ƚŽĚŝƐƉůĂǇƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĂůůĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞƐĐŽŵďŝŶĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞ͛ƐƵŶŝƋƵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͘ĂĐŚŵĂƉĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨĞŝƚŚĞƌƚŚĞ
ƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨŐƵƐƚƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶŽƌĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ŵŽĚĞ͕ďƌŽŬĞŶƵƉŝŶƚŽϱďƌĞĂŬƐƵƐŝŶŐƚŚĞ͞EĂƚƵƌĂůƌĞĂŬ;:ĞŶŬƐͿ͟ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƌĐ'/^WƌŽ͘
Ϯϲ


ĂĐŚŵĂƉŚĂƐĂůƐŽůĂďĞůĞĚĞĂĐŚŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐŝƚƐƵŶŝƋƵĞĨŽƵƌͲůĞƚƚĞƌƐƚĂƚŝŽŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌ͘


&ŝŐƵƌĞϵ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚŽƚĂůƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚƚŚĂƚ
ƐŝƚĞ͘dŚĞĐŽůŽƌŽĨƚŚĞĐŝƌĐůĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƐĐŽƵŶƚ͘ƵďďůĞůĂďĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶŝŶĐůƵĚĞĚ͕ǁŝƚŚƚĂŝůƐ
ƉŽŝŶƚŝŶŐƚŽƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĂƚůĂďĞůƐƉŽŝŶƚĨŽƌĐůĂƌŝƚǇ͘^ŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞƐŝŶƚŚĞƚĂŝůƐĂƌĞĚƵĞƚŽ
ƚŚĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇŽĨƚŚĞďƵďďůĞůĂďĞůƚŽƚŚĞĐŝƌĐůĞĐĞŶƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƐŝĚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞ
ůĂďĞůůŝŶŐŚŝĞƌĂƌĐŚǇƵƐĞĚ͘dŚĞƐĞƚĂŝůƐŚŽůĚŶŽǁĞŝŐŚƚƚŽƚŚĞĚĂƚĂĚŝƐƉůĂǇĞĚďƵƚĂƌĞĨŽƌ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞŽŶůǇ͘


Ϯϳ



&ŝŐƵƌĞϭϬ;ĂďŽǀĞͿ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚƚŚĂƚƐŝƚĞ͘&ŽƌƚĂŝůƐŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϵ͘



&ŝŐƵƌĞϭϭ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚƚŚĂƚƐŝƚĞ͘&ŽƌƚĂŝůƐŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϵ͘
Ϯϴ



&ŝŐƵƌĞϭϮ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚƚŚĂƚƐŝƚĞ͘&ŽƌƚĂŝůƐŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϵ͘



&ŝŐƵƌĞϭϯ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚƚŚĂƚƐŝƚĞ͘&ŽƌƚĂŝůƐŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϵ͘
Ϯϵ



&ŝŐƵƌĞϭϰ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƵƉĞƌĐĞůůƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚ
ƚŚĂƚƐŝƚĞ͘&ŽƌƚĂŝůƐŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϵ͘



&ŝŐƵƌĞϭϱ͗DĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŶŽŶͲĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚƚŚĂƚƐŝƚĞ͘&ŽƌƚĂŝůƐŝǌĞǀĂƌŝĂŶĐĞ͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϵ͘
ϯϬ




dŚĞƐĞŵĂƉƐ;ĨŝŐƵƌĞƐϵƚŚƌŽƵŐŚϭϱͿĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

ŽĨĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞŽĨĞǀĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ>ƵďďŽĐŬt͘KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ͕KƌŐĂŶŝǌĞĚ
ĞůůƵůĂƌ͕ĂŶĚhŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞƚŚĞƚŽƉƉƌŽĚƵĐĞƌƐŽĨƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐďǇ
ĐŽƵŶƚ͕ĂƌĞƐƉƌĞĂĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇĞǀĞŶůǇĂĐƌŽƐƐƚŚĞĞŶƚŝƌĞƌĞŐŝŽŶ͘ZĞƐƵůƚƐƐŚŽǁƐŽŵĞ
ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŽĨƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌŝŶƚŚĞŶŽƌƚŚǁĞƐƚƌĞŐŝŽŶƐŽĨƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtĂƐǁĞůůĂƐ
ƐŽŵĞĐůƵƐƚĞƌŝŶŐŽĨŶŽŶͲĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŐƵƐƚƐŝŶƚŚĞǁĞƐƚĞƌŶŚĂůĨŽĨƚŚĞ>ƵďďŽĐŬ͘


tŚĞŶǀŝĞǁŝŶŐƚŚĞƐƵƉĞƌĐĞůůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽǁƐŚŝŐŚůǇĐůƵƐƚĞƌĞĚ

ƌĞƐƵůƚƐĂƌŽƵŶĚǀĞƌǇĨĞǁŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƐĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚƐƵƉĞƌĐĞůůƐŽĐĐƵƌŝŶĂůůĂƌĞĂƐ
ĂĐƌŽƐƐƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͘dŚĞƐĞŚŝŐŚůǇĐůƵƐƚĞƌĞĚǀĂůƵĞƐĂƌĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨĂƐƵƉĞƌĐĞůůǁŝŶĚƐ
ƐƉĂƚŝĂůĞǆƚĞŶƚ͘ŽŶƚƌĂƌǇƚŽĂŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚĐĂŶĂĨĨĞĐƚĂůĂƌŐĞƌĞŐŝŽŶ͕
ƐƵƉĞƌĐĞůůƐĂƌĞŚŝŐŚůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶŚŽǁŵĂŶǇŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŝƚƐ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇƐŵĂůůƉĂƚŚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶ͘/ƚŝƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇĨŽƌƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚďǇƐƵƉĞƌĐĞůůƐƚŽŽĐĐƵƌďĞƚǁĞĞŶƐƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚŶĞǀĞƌďĞŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĂŵĞƐŽŶĞƚ
ĂƚĂůů͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐ͕ƐĞǀĞƌĞƐƵƉĞƌĐĞůůŐƵƐƚƐĂƌĞůŝŬĞůǇƵŶĚĞƌͲƐĂŵƉůĞĚ͕ďŝĂƐŝŶŐƚŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐƚŽƚŚĞƐƉĂƚŝĂůůǇůĂƌŐĞƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘




ϯϭ


dZD/E/E't/E/Zd/KE͗


tŚĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐŚŽǁ^K^ĂŶĚtK^ǁŝŶĚƌĞĂĚŝŶŐƐĂƌĞƵƐĞĚŝŶĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕

>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ;ϮϬϭϵͿƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘
dŚĞŝƌǁŽƌŬĂƌŐƵĞƐƚŚĂƚ͞ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵǁŝŶĚƐƚĞŶĚƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽĂŶĚŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐ
͞ĐŽŶƚƌŽů͟ƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞǁŝŶĚĐůŝŵĂƚĞ͘͟&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ƚŚĞǇĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞ
ǁŝŶĚĐůŝŵĂƚĞŶĞĞĚƐƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĨƌŽŵƚŚĂƚŽĨƚŚĞŶŽŶͲĞǆƚƌĞŵĞǁŝŶĚƐ
ƚŽƉƌŽƉĞƌůǇĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƐƚƌƵĐƚƵƌĂůůŽĂĚŝŶŐĚƵĞƚŽƉŽƐƐŝďůĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚǁŝŶĚƐ͘


dŚŝƐƐƚƵĚǇůŽŽŬƐĂƚƚŚĞǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂůůϭϬϰϮŐƵƐƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚ͘/ƚ

ǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂůǁĂƐƚŚĞ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚƚƌĂǀĞůĞĚ͘dŚŝƐƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶŝƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ
ǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƌĞϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂůĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚ͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞtdD͕ĂŵŽƌĞƉƌĞĐŝƐĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŝƐŶŽƚ
ĐƵƌƌĞŶƚůǇĂǀĂŝůĂďůĞ͘tŚŝůĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐƚŚƌĞĞͲƐĞĐŽŶĚŐƵƐƚƐƵƐŝŶŐĂĨŝǀĞͲŵŝŶƵƚĞĂǀĞƌĂŐĞŝƐ
ŶŽƚŝĚĞĂů͕ŵĂŬŝŶŐƚŚŝƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶĚŝĚƉƌŽĚƵĐĞƐŽŵĞƚĞůůŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
dŽŚĞůƉŝŶƚĞƌƉƌĞƚƚŚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶĚĂƚĂƉƌŽĚƵĐĞĚ͕ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐǁĞƌĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ͞ϭϬͲŵĞƚĞƌtŝŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶ^ƚĂŶĚĂƌĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͟ǀĂůƵĞƐ͘dŚĞƐĞǀĂůƵĞƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂůƵĞŝŶĚĞŐƌĞĞƐƚŚĂƚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽŝŶƚĞƌƉƌĞƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶŵŽƚŝŽŶŽĨƚŚĞ

ϯϮ


ǁŝŶĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞϱͲŵŝŶƵƚĞƌĞĐŽƌĚŝŶŐƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͘dŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĚĞƌŝǀĞĚĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞ
ϮďĞůŽǁ͘
dĂďůĞϮ͗ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĨŽƌĂůůǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶǀĂůƵĞƐ
DĞĂŶ
^ƚĂŶĚĂƌĚƌƌŽƌ
DĞĚŝĂŶ
DŽĚĞ
^ĂŵƉůĞsĂƌŝĂŶĐĞ
<ƵƌƚŽƐŝƐ
^ŬĞǁŶĞƐƐ
ZĂŶŐĞ
DĂǆŝŵƵŵ
DŝŶŝŵƵŵ
ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ>ĞǀĞů;ϵϱйͿ

ϭϮ͘Ϯϲϰ
Ϭ͘Ϯϯϱ
ϵ͘ϴϮϱ
ϳ͘ϱϱ
ϱϳ͘ϳϯϳ
ϳ͘ϯϯϴ
Ϯ͘Ϯϰϯ
ϱϲ͘Ϯϳϱ
ϯ͘ϲϮϱ
ϱϵ͘ϵ
Ϭ͘ϰϲϮ




dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶǁĂƐнͬͲϭϮ͘ϮϲϰĚĞŐƌĞĞƐĨƌŽŵƚŚĞƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝŶĚ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚĂĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůŽĨнͬͲϬ͘ϰϲϮĚĞŐƌĞĞƐŽƌůĞƐƐƚŚĂŶŽŶĞĚĞŐƌĞĞŝŶ
ĞŝƚŚĞƌĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘&ŝŐƵƌĞϭϲďĞůŽǁƐŚŽǁƐƌĞĐŽƌĚĞĚǀĂůƵĞƐ;ďůĂĐŬͿ͕ƌĞĐŽƌĚĞĚǀĂůƵĞƐǁŝƚŚ
ĂĚĚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶǀĂůƵĞƐ;ďůƵĞͿ͕ĂŶĚƌĞĐŽƌĚĞĚǀĂůƵĞƐǁŝƚŚƐƵďƚƌĂĐƚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶǀĂůƵĞƐ;ƌĞĚͿ͘dŚŝƐĨŝŐƵƌĞǁĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŚŽǁƚŚĞǁŝŶĚƐƐŚŝĨƚŝĨ
ƚŚĞǇǁĞƌĞƚŽŵŽǀĞũƵƐƚŽŶĞƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶŝŶĞŝƚŚĞƌĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚĂůůŽǁĞĚ
ĨŽƌƚŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇŽĨƚŚĞǁŝŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞϱͲŵŝŶƵƚĞĂǀĞƌĂŐĞ͘
dĂďůĞϯ;ďĞůŽǁͿǁĂƐĐƌĞĂƚĞĚƚŽƐŚŽǁƚŚĞĚĞŐƌĞĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĞĂĐŚǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘
dŚĞƐĞĚĞŐƌĞĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞďŝŶŶĞĚƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůůǇĂĐĐĞƉƚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞŐƌĞĞ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌĂůůĐŽŵƉĂƐƐĚĞŐƌĞĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ͘dĂďůĞϯĂůƐŽůŝƐƚƐƚŚĞĐŽƵŶƚŽĨ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐĂǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶĨĞůůǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚĞĨŝŶĞĚŶƵŵĞƌŝĐĂůďŽƵŶĚĂƌŝĞƐŽĨĞĂĐŚ
ďŝŶŶĞĚŽƌĚĞƌ͘
ϯϯ


dĂďůĞϯ͗tŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ďŽƵŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞůŝŵŝƚƐŽĨĞĂĐŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĐŽƵŶƚŽĨ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƐĂŝĚďŽƵŶĚŝŶŐĚĞŐƌĞĞǀĂůƵĞƐ͘
ŝƌĞĐƚŝŽŶ

EƵŵĞƌŝĐĂůŽƵŶĚƐŝŶ
ĞŐƌĞĞƐ
ϯϯϳ͘ϱȗͲϮϮ͘ϱȗ
ϮϮ͘ϱȗͲϲϳ͘ϱȗ
ϲϳ͘ϱȗͲϭϭϮ͘ϱȗ
ϭϭϮ͘ϱȗͲϭϱϳ͘ϱȗ
ϭϱϳ͘ϱȗͲϮϬϮ͘ϱȗ
ϮϬϮ͘ϱȗͲϮϰϳ͘ϱȗ
Ϯϰϳ͘ϱȗͲϮϵϮ͘ϱȗ
ϮϵϮ͘ϱȗͲϯϯϳ͘ϱȗ

E
E

^
^
^t
t
Et

ŽƵŶƚ
ϭϭϴ
ϱϯ
ϰϭ
ϭϭϮ
ϭϮϴ
ϭϰϬ
ϭϳϬ
ϮϴϬ



ZĞĐŽƌĚĞĚtŝŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚƐƐŽĐŝĂƚĞĚнͬͲ ^
ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ
ϯϬϬ
ϮϱϬ

ŽƵŶƚ

ϮϬϬ
ϭϱϬ
ϭϬϬ
ϱϬ
Ϭ


E

E

Et

^

^

^t

t

tŝŶĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ

ZĞĐŽƌĚŝŶŐͲĚĚĞĚ^

ZĞĐŽƌĚŝŶŐͲ^ƵďƚƌĂĐƚĞĚ^

&ŝŐƵƌĞϭϲ͗ZĞĐŽƌĚĞĚǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ;ďůĂĐŬͿ͕ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐǁŝƚŚĂĚĚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
ǀĂůƵĞ;ďůƵĞͿ͕ĂŶĚƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐǁŝƚŚƐƵďƚƌĂĐƚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶǀĂůƵĞ;ƌĞĚͿ͕ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ
ƚŽůĞƚƚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘



dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽƵŶĚƚŚĂƚĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐŽĐĐƵƌǁŚĞŶƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ

ǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶŝƐĨƌŽŵƚŚĞŶŽƌƚŚǁĞƐƚ͕ϮϴϬƚŽƚĂů͕ŽƌϮϳйŽĨĂůůƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐ͘dŚĞ
ƐĞĐŽŶĚŚŝŐŚĞƐƚǀĂůƵĞǁĂƐĨƌŽŵƚŚĞǁĞƐƚ͕ǁŝƚŚϭϳϬƌĞĐŽƌĚĞĚŐƵƐƚƐ͕Žƌϭϲй͘tŚĞŶ
ϯϰ




ĐŽŵďŝŶĞĚ͕ƚŚĞŶŽƌƚŚǁĞƐƚĂŶĚǁĞƐƚǁŝŶĚƐĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌϰϯйŽĨĂůůŐƵƐƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ͕ƐŝŐŶĂůŝŶŐĂƐƚƌŽŶŐůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĂƚƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐŵĂǇďĞĐŽŵŝŶŐĨƌŽŵĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ƐǇƐƚĞŵƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞƐĞĂǀĞƌĂŐĞϭϬŵǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞůĞĂƐƚŶƵŵďĞƌŽĨƐĞǀĞƌĞ
ŐƵƐƚƐĐĂŵĞĨƌŽŵƚŚĞĞĂƐƚ͕ǁŝƚŚϰϭŐƵƐƚƐ͕ŽƌϰйŽĨƚŚĞƚŽƚĂů͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞĚŝƐƉůĂǇĞĚ
ŝŶ&ŝŐƵƌĞϭϳ͘dŚĞƚŽƉŵŽƐƚŚŝƐƚŽŐƌĂŵŽĨ&ŝŐƵƌĞϭϳƐŚŽǁƐƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝŶ
ĚĞŐƌĞĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞϭϳ͗^ĞǀĞƌĞtŝŶĚ'ƵƐƚŝƌĞĐƚŝŽŶďǇtŝŶĚ^ƉĞĞĚʹ^ĐĂƚƚĞƌͲ,ŝƐƚŽŐƌĂŵ





ϯϱ




WZKhd/KE͕s>K/dz͕E&ZYhEzE>z^/^͗


dŚĞƌĂĚĂƌĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐĂůƐŽĂŐŽĂůŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ͘/ƚĂŝŵƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞǁŝŶĚ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĞĂĐŚŐƵƐƚŝƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƚĂŶĚǁŚĂƚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĞĂĐŚ
ŐƵƐƚ͘dŚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵŽĚĞƐƵƐĞĚǁĞƌĞ͗EŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞ͕KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ͕
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ͕KƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ͕hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ͕ĂŶĚ^ƵƉĞƌĐĞůů͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞƐĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌǁĂƐƚŚĞŽǀĞƌĂůůŵĂũŽƌƉƌŽĚƵĐĞƌŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐ
ĂĐƌŽƐƐƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͕ƚŽƚĂůŝŶŐϯϵϱƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕ŽƌϯϴйŽĨƚŚĞƚŽƚĂů͘KƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ
ĨŽůůŽǁĞĚƚŚŝƐĂƚϯϬϲƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐŽƌϮϵй͘^ƵƉĞƌĐĞůůƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƚŚĞůĞĂƐƚŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕
ǁŝƚŚϮϵƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕ŽƌƌŽƵŐŚůǇϯйŽĨƚŽƚĂůŐƵƐƚƐ͘dŚĞůŽǁƐƵƉĞƌĐĞůůĐŽƵŶƚǁĂƐŶŽƚ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞůŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨǁŝŶĚƐĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞůĂƚŝǀĞůǇŶĂƌƌŽǁƐƉĂƚŝĂůƐŝǌĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞƐ͘EŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐĞĚǁŝŶĚŐƵƐƚƐǁĞƌĞŽŶůǇ
ĐŽƵŶƚĞĚŝĨĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ>ƵďďŽĐŬt͕ŽƌŝĨƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶůŽĐĂƚĞĚ
ũƵƐƚŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtǁĂƐǁŝƚŚŝŶĂϮϱͲŵŝůĞƌĂĚŝƵƐŽĨƚŚĞŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶ͘
,ĂĚƚŚŝƐŶŽƚďĞĞŶƚŚĞĐĂƐĞ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŶŽŶͲĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐǁŽƵůĚďĞĨĂƌ
ŐƌĞĂƚĞƌ͘>ĂƐƚůǇ͕ŽĨƚŚĞϭϬϰϮŐƵƐƚƐĂŶĂůǇǌĞĚ͕ϱϵŽƌƌŽƵŐŚůǇϱ͘ϱйŽĨƚŚĞŐƵƐƚƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ĂĐƌŽƐƐƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƐĞǀĞƌĞ;ĞǆĐĞĞĚŝŶŐϯϯ͘ϰŵƐͲϭͿ͘dŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ŵŽĚĞĂŶĚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐĂƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶdĂďůĞϰďĞůŽǁ͘ƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ
ĂďŽǀĞ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐďĞƚǁĞĞŶƐƵƉĞƌĐĞůůƐĂŶĚƚŚĞŝƌůĂƌŐĞƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕ƚŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐďŝĂƐŚĞĂǀŝůǇĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐƵƉĞƌĐĞůůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

ϯϲ


dĂďůĞϰ͗ŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞƚŽĐŽƵŶƚ
ŽŶǀĞĐƚŝǀĞDŽĚĞ
KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
KƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ
EŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
^ƵƉĞƌĐĞůů
dŽƚĂů



ŽƵŶƚ
ϯϵϱ
ϯϬϲ
ϯϰ
ϮϬϰ
ϳϰ
Ϯϵ
ϭϬϰϮ


dŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌƚŚŝƐďŝĂƐ͕ĂŶĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚďǇůŽŽŬŝŶŐĂƚĞĂĐŚĞǀĞŶƚ

ĂƐĂǁŚŽůĞ͘dŚŝƐĞǀĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƐŝŶŐĂƐƵďũĞĐƚŝǀĞďƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨ
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝŶƚŽƚŚĞŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĞǀĞŶƚƐďǇĂŶĂůǇǌŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞŽĨƚŚĞǁŝŶĚ
ŐƵƐƚƐ͕ƚŚĞĚĂƚĞƐƚŚĞŐƵƐƚƐŽĐĐƵƌƌĞĚ͕ĂŶĚƌĂĚĂƌŝŵĂŐŝŶŐǁŚĞŶŶĞĞĚĞĚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶƚĂďůĞϱďĞůŽǁ͘ĂĐŚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĞǀĞŶƚƐŵĂƚĐŚĞƐƚŚĂƚŽĨƚŚĞ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŐƵƐƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĞǀĞŶƚ͘dŚĞŽŶůǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŚĞƌĞŝƐƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨĂ
͞DƵůƚŝͲDŽĚĂů͟ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐĨŽƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĞǀĞŶƚƐǁŚŝĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞĚƚǁŽŽƌŵŽƌĞ
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ>ƵďďŽĐŬt͘



dĂďůĞϱ͗ǀĞŶƚĐŽƵŶƚďǇĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ŽŶǀĞĐƚŝǀĞDŽĚĞ
ŽƵŶƚ
KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
ϱϴ
KƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ
ϵϯ
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
ϴ
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ
ϳϴ
^ƵƉĞƌĐĞůů
ϱ
EŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ϭϳ
DƵůƚŝͲDŽĚĂů
ϱϯ
dŽƚĂů
ϯϭϮ

KĨƚŚĞĞǀĞŶƚƐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͕ŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌĞǀĞŶƚƐŽĐĐƵƌƌĞĚƚŚĞŵŽƐƚŽĨƚĞŶ

ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌĂďŽƵƚϯϬйŽĨĂůůĞǀĞŶƚƐ͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌǁŚŝĐŚĂĐĐŽƵŶƚĞĚ

ϯϳ


ĨŽƌϮϱйŽĨĂůůĞǀĞŶƚƐ͘DŽƐƚŶŽƚŝĐĞĂďůĞŝƐǁŚĞƌĞƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚŝƚŝƐƚŚĞƚŽƉƉƌŽĚƵĐĞƌŽĨƌĞĐŽƌĚĞĚǁŝŶĚŐƵƐƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞ>ƵďďŽĐŬ
t͕ƚŚĞƐĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐŽŶůǇĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌϭϴ͘ϱйŽĨĂůůĞǀĞŶƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚ͘dŚĞ
DƵůƚŝͲDŽĚĂůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĐĐƵƌƐĂďŽƵƚϭϳйŽĨƚŚĞƚŝŵĞ͘dŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐĚŽĞƐĂŝĚƚŽƌĞĚƵĐĞ
ƚŚĞďŝĂƐĂŵŽŶŐůĂƌŐĞƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐƚŽƚŚĂƚŽĨƚŚĞƐŵĂůůĞƌƐƵƉĞƌĐĞůůĞǀĞŶƚƐ͕ƉůĂĐŝŶŐ
ƐƵƉĞƌĐĞůůĂŶĚƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌŽŶƉĂƌǁŝƚŚĞĂĐŚŽƚŚĞƌĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌĂďŽƵƚϱйŽĨ
ĂůůĞǀĞŶƚƐǁŚĞŶĐŽŵďŝŶĞĚ;Ϯ͘ϮйĂŶĚϮ͘ϴйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘
ĂĐŚĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵǁĂƐƚŚĞŶůŽŽŬĞĚĂƚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝƚƐŵĂǆŝŵƵŵ͕
ŵŝŶŝŵƵŵ͕ĂŶĚŵĞĂŶǀĂůƵĞƐƚŽĐŽŵƉĂƌĞŚŽǁĞĂĐŚŵŽĚĞƉƌĞƐĞŶƚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞ
ŽƚŚĞƌƐ͘/ƚǁĂƐŶŽƚƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŽƐĞĞ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϱ͕ƚŚĂƚĂůůƚŚĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƚǇƉĞƐ
ŚĂĚƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚŵŝŶŝŵƵŵƐǁĞůůǁŝƚŚŝŶƚǁŽͲƚĞŶƚŚƐŽĨĂŵĞƚĞƌƉĞƌƐĞĐŽŶĚ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶ
&ŝŐƵƌĞϭϳĂďŽǀĞ͕ǁŚĞŶůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞŚŝƐƚŽŐƌĂŵŽŶƚŚĞƌŝŐŚƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞĐŚĂƌƚ͕ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐŵŝŵŝĐƐƚŚĂƚŽĨĂŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐƵƌǀĞ͕ǁŚĞƌĞŝƚŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚůĂƌŐĞƌĐŽƵŶƚƐŽĨĞǀĞŶƚƐǁŝůů
ŽĐĐƵƌĂƚƚŚĞůŽǁĞƐƚǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞĚĂƚĂ͘/ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞƐǁŝůůƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚ
ůŽǁĞƌĐŽƵŶƚƐ͘dŚŝƐĚĂƚĂǁĂƐĂůƐŽǀŝƐƵĂůŝǌĞĚƵƐŝŶŐĂďŽǆͲĂŶĚͲǁŚŝƐŬĞƌƉůŽƚ͕ǁŚĞƌĞǁĞĐĂŶ
ƐĞĞƚŚĞŵĂǆǀĂůƵĞƐŽĨĞĂĐŚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƚǇƉĞĂƌĞƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƚŽƚŚĞƌƵůĞ͘KƵƚůŝĞƌƐǁĞƌĞ
ĐŽŵƉƵƚĞĚĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇŝŶDŝĐƌŽƐŽĨƚǆĐĞů͘ǆĐĞůĐĂůĐƵůĂƚĞƐŽƵƚůŝĞƌƐďǇĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞ
ƌƵůĞƚŚĂƚĂŶǇǀĂůƵĞŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶŽƵƚůŝĞƌŝĨŝƚŝƐϭ͘ϱƚŝŵĞƐƚŚĞŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞůĂƌŐĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĞƚŚŝƌĚƋƵĂƌƚŝůĞǀĂůƵĞŽƌĂŶǇǀĂůƵĞŝƐϭ͘ϱƚŝŵĞƐƚŚĞŝŶƚĞƌƋƵĂƌƚŝůĞƌĂŶŐĞƐŵĂůůĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĞĨŝƌƐƚƋƵĂƌƚŝůĞǀĂůƵĞ͕ĂƐƐƵŵŝŶŐĂŶŽƌŵĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘^ĞĞĞƋƵĂƚŝŽŶƐϭĂĂŶĚϭď
ďĞůŽǁĨŽƌĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘
ϯϴ



ƋƵĂƚŝŽŶƐϭĂĂŶĚϭď͗KƵƚůŝĞƌZƵůĞƐ

ϭĂܳ͘͵  ൫ሺܳ͵ െ ܳͳሻ ͳ כǤͷ൯сhƉƉĞƌKƵƚůŝĞƌƐ
ϭďܳ͘ͳ െ ሺሺܳ͵ െ ܳͳሻ ͳ כǤͷሻс>ŽǁĞƌKƵƚůŝĞƌƐ
dĂďůĞϲ͗ŽŶǀĞĐƚŝǀĞƚǇƉĞǁŝƚŚĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐŵĂǆŝŵƵŵ͕ŵŝŶŝŵƵŵ͕ĂŶĚŵĞĂŶǁŝŶĚŐƵƐƚ
ƐƉĞĞĚƐ͘ĂĐŚǀĂůƵĞƐŚŽǁŶŝƐŝŶŵƐͲϭ͕ƌŽƵŶĚĞĚƚŽƚǁŽĚĞĐŝŵĂůƉůĂĐĞƐ͘
dǇƉĞ
KƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
KƌŐĂŶŝǌĞĚĞůůƵůĂƌ
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ĞůůƵůĂƌ
EŽŶͲŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
^ƵƉĞƌĐĞůů

DĂǆŝŵƵŵ
ϰϮ͘ϴϲ
ϰϬ͘ϵϲ
ϯϭ͘ϵϮ
ϰϰ͘ϲϲ

DŝŶŝŵƵŵ
Ϯϱ͘ϳϭ
Ϯϱ͘ϳϭ
Ϯϱ͘ϴϰ
Ϯϱ͘ϳϭ

DĞĂŶ
Ϯϴ͘ϭϴϮϱϴϮϮϴ
Ϯϴ͘ϬϳϴϭϯϳϮϱ
Ϯϳ͘ϳϱϳϵϰϭϭϴ
Ϯϴ͘ϳϬ

ϯϲ͘ϭ
ϰϭ͘ϰϮ

Ϯϱ͘ϳϭ
Ϯϱ͘ϴϰ

Ϯϳ͘ϳϴϱϮϳϬϮϳ
Ϯϵ͘ϴϳϱϭϳϮϰϭ

&ŝŐƵƌĞϭϴ͗ŽǆͲĂŶĚͲtŚŝƐŬĞƌƉůŽƚŽĨŐƵƐƚƐďǇĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƚǇƉĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐŽƵƚůŝĞƌƐ͘


ϯϵ




ĂĐŚďŽǆĂŶĚǁŚŝƐŬĞƌĐŽŶƚĂŝŶĂŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůŝŶĞƚŚĂƚĚŝƐƉůĂǇƐƚŚĞŵĞĚŝĂŶǀĂůƵĞŽĨ

ƚŚĂƚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͛ƐǀĞůŽĐŝƚǇ͕ǁŝƚŚƚŚĞ͞ǆ͟ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞŵĞĂŶǀĂůƵĞ͘dŚĞ
ƚŽƉĂŶĚďŽƚƚŽŵůŝŶĞƐŽĨƚŚĞďŽǆƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞŵĞĂŶǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞƚŚŝƌĚĂŶĚĨŝƌƐƚƋƵĂƌƚŝůĞƐ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ůŝŶĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ ǁŚŝƐŬĞƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ
ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĞůŽĐŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƚŽƉ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ǁŚŝƐŬĞƌ ůŝŶĞ ĨŽƌ
ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ůŝŶĞĂƌ ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ŐƵƐƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶďƵƚƚŚŝƐŝƐŶŽƚƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌĂůůŽĨƚŚĞŽƚŚĞƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞƐ͘ĞĐĂƵƐĞƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŵŽĚĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶ ŽƵƚůŝĞƌƐ͕ ƐŚŽǁŶ ĂƐ ƉŽŝŶƚƐ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ƚŽƉ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ůŝŶĞ͕ ƚŚĞ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůŝŶĞŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚǀĂůƵĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚŚƌĞƐŚŽůĚĚĞĨŝŶĞĚďǇĞƋƵĂƚŝŽŶϭĂ
ĂďŽǀĞ͘
ŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞƐϭϳĂŶĚϭϴ͕ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĂŵŽƵŶƚŽĨǁŝŶĚŐƵƐƚƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚϰ͘ϱŵƐͲϭŽĨŵĞĞƚŝŶŐƚŚĞ
ƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ĂďŽƵƚϳϵйŽĨĂůůŐƵƐƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚ͕ƚŚŽƵŐŚŚŝŐŚĞƌǁŝŶĚƐƉĞĞĚƐ
ĂƌĞŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇŽďƐĞƌǀĞĚĂďŽƵƚϮϭйŽĨƚŚĞƚŝŵĞ͘dŚĞďŽǆĂŶĚǁŚŝƐŬĞƌƉůŽƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ
ƚŚĂƚ ƐƵƉĞƌĐĞůůƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŵĞĂŶ ǁŝŶĚ ǀĞůŽĐŝƚǇ ŽĨ Ăůů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ƐŵĂůů ƐĂŵƉůĞ ƐŝǌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞƐ͘
hŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĐĞůůƵůĂƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƐĞǀĞƌĞ ǁŝŶĚ ŐƵƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǁŚŝůĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌŚĂĚƚŚĞŵŽƐƚŽƵƚůŝĞƌƐ͘


dŚĞĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚǁĂƐĂďůĞƚŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞ

ŐƵƐƚƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĚĂǇĂŶĚǇĞĂƌ͘&ŝŐƵƌĞϭϵƐŚŽǁƐƚŚĂƚƐĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŐƵƐƚƐďĞŐŝŶƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶDĂƌĐŚ͕ƉĞĂŬŝŶ:ƵŶĞ͕ƚŚĞŶŐƌĂĚƵĂůůǇƚĂƉĞƌƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƐƵŵŵĞƌĂŶĚĨĂůů͘
&ĞďƌƵĂƌǇ ǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŵŽŶƚŚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƚŚĂƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐĞǀĞƌĞ
ϰϬ


ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚĂƚĂŶǇŽĨƚŚĞƐƚƵĚŝĞĚŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐ͘&ŝŐƵƌĞϮϬƐŚŽǁƐŵĞĂƐƵƌĞĚ
ŐƵƐƚƐďĞŐŝŶŶŝŶŐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĂƌŽƵŶĚϭWD^dĂŶĚƉĞĂŬŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϱWDĂŶĚϵWD^d
ďĞĨŽƌĞƚĂƉĞƌŝŶŐŽĨĨƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĞǀĞŶŝŶŐĂŶĚƌĞĂĐŚŝŶŐŵŝŶŝŵƵŵǀĂůƵĞƐŝŶƚŽƚŚĞĞĂƌůǇ
ŚŽƵƌƐŽĨƚŚĞŵŽƌŶŝŶŐ͘

ŽƵŶƚ

^ĞǀĞƌĞŽŶǀĞĐƚŝǀĞ'ƵƐƚƐďǇDŽŶƚŚ
ϱϬϬ
ϰϱϬ
ϰϬϬ
ϯϱϬ
ϯϬϬ
ϮϱϬ
ϮϬϬ
ϭϱϬ
ϭϬϬ
ϱϬ
Ϭ

DŽŶƚŚ

&ŝŐƵƌĞϭϵ͗^ĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŐƵƐƚƐďǇŵŽŶƚŚ




&ŝŐƵƌĞϮϬ͗ŽŶǀĞĐƚŝǀĞŐƵƐƚƐďǇŚŽƵƌŽĨĚĂǇ͘dŝŵĞƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶϮϰͲŚŽƵƌĨŽƌŵĂƚďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ĂƚƚŚĞϭϭĂŵʹϭϮWDŚŽƵƌ͘
ϰϭ


dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĐůŽƐĞůǇŵĂƚĐŚƚŚŽƐĞƐŚŽǁŶŝŶ>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ;ϮϬϭϵͿ͘Ɛ
ƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϮϭ;>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ;ϮϬϭϵͿ&ŝŐƵƌĞϮͿ͕ƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞŝƌƐƚƵĚǇĂŶĚ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĨŝŶĚƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶƚŚĞƐƉƌŝŶŐ
ǁŝƚŚĂƉĞĂŬŝŶƚŚĞƐƵŵŵĞƌŵŽŶƚŚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƉĞĂŬĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŽĐĐƵƌƌŝŶŐĚƵƌŝŶŐƚŚĞŵŝĚ
ƚŽůĂƚĞĂĨƚĞƌŶŽŽŶǁŚĞŶƚŚĞƐĞƌĞŐŝŽŶƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƉĞĂŬŚĞĂƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞƐƵŶ͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂƉĞĂŬĞĂƌůŝĞƌƚŚĂŶǁŚĂƚŝƐƐŚŽǁŶŝŶ>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ
;ϮϬϭϵͿ͕ƚŚŝƐŝƐƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŽďĞĞǆƉĞĐƚĞĚĂƐƉƌŝŵĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŵŝŐƌĂƚĞ
ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞ>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ;ϮϬϭϵͿĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚŽŶĂ
ŶĂƚŝŽŶĂůƐĐĂůĞ͕ŝƚŝƐĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƚŽƐĞĞƚŚŝƐƐŝŵŝůĂƌƚƌĞŶĚŽŶĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇůŽĐĂůƐĐĂůĞ
ƵƐŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚĂŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌƐƉĂƚŝĂůƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘


&ŝŐƵƌĞϮϭ͗>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ;ϮϬϭϵͿ͕͞ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŵĞĂƐƵƌĞĚĞǆƚƌĞŵĞ
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵŶĞĂƌͲƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘͟ŚĂƌƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƚƌĞŵĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐďǇŵŽŶƚŚ͘ŚĂƌƚďƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƚƌĞŵĞ
ǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐďǇŚŽƵƌŽĨĚĂǇ͘
ϰϮ


D'ZWKZdE>z^/^͗


dŽďĞŐŝŶůŽŽŬŝŶŐĂƚƚŚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƐĞǀĞƌĞĞǀĞŶƚƐƚŽƐĞĞǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞ

ĐĂƵƐĞĚĚĂŵĂŐĞƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ>ƵďďŽĐŬŽƵŶƚǇ͕ƚŚĞĚĂƚĂǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽŽŶůǇƐŚŽǁĞǀĞŶƚƐ
ƌĞĐŽƌĚĞĚďǇƐƚĂƚŝŽŶϯϯ͘ĚĚŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞƐƚĂƚŝŽŶǁŽƵůĚŚĂǀĞĂůůŽǁĞĚĨŽƌĂůĂƌŐĞƌ
ĞǀĞŶƚĐŽƵŶƚďƵƚŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐϮϱͲŵŝůĞďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƐĂŶĚĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƚǇƉĞƐ
ǁŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĂƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƐƐƵĞĨŽƌƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘<ĞĞƉŝŶŐƚŽŽŶĞ
ƐƚĂƚŝŽŶ͛ƐĞǀĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐĂďƵĨĨĞƌǌŽŶĞƚŚĂƚĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐƚŚĞĞŶƚŝƌĞƚǇŽĨ>ƵďďŽĐŬ
ŽƵŶƚǇ͕ǁĂƐƚŚĞƐŝŵƉůĞƐƚǁĂǇƚŽƉƌŽĐĞĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇǁŚŝůĞ
ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇŽĨŽďƐĞƌǀŝŶŐĚĂŵĂŐĞ͘


KǀĞƌƚŚĞϭϱͲǇĞĂƌƉĞƌŝŽĚ͕ƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚĨƌŽŵĨŝǀĞĞǀĞŶƚƐƌĞƐƵůƚŝŶŐ

ŝŶŶŝŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌƐƚŽƌŵĚĂŵĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĂůĚĞůĂǇŝŶƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕ĚĂŵĂŐĞƌĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐŝĨƚŚĞǇǁĞƌĞ
ĚĞůŝǀĞƌĞĚƚŽƚŚĞEt^ĞŝƚŚĞƌƚŚĞĚĂǇŽĨƚŚĞĞǀĞŶƚŽƌƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĚĂǇ͘


KĨƚŚĞĨŝǀĞĞǀĞŶƚƐ͕ŽŶůǇƚǁŽŚĂĚĂŶǇƌĞĐŽƌĚĞĚĂŶĚǀĞƚƚĞĚĚĂŵĂŐĞƌĞƉŽƌƚƐĨŽƵŶĚ

ŽŶƚŚĞĂŵĂŐĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚdŽŽůŬŝƚ͘dŚĞĂŵĂŐĞĂŶĚƐƐĞƐƐŵĞŶƚƚŽŽůŬŝƚĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵ
ďŽƚŚƚŚĞ^WĂŶĚE/ĚĂƚĂďĂƐĞƐŝŶƚŚĂƚŝƚŚŽƵƐĞƐĂƌĞĐŽƌĚŽĨƐƵƌǀĞǇĞĚĚĂŵĂŐĞĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞĂƌĞĂ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶǀĞƚƚĞĚĨŽƌƋƵĂůŝƚǇĐŽŶƚƌŽůďǇƚŚĞEt^͘&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ŝƚǁĂƐ

ϰϯ


ĐŚŽƐĞŶƚŽƵůƚŝŵĂƚĞůǇƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐĨŽƌƚŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶďĞůŽǁ͕ǁŚŝůĞƚŚĞ^WĂŶĚ
E/ĚĂƚĂďĂƐĞƐǁĞƌĞĐŽŶƐƵůƚĞĚĂƐďĂĐŬƵƉƐŝĨĚĂƚĂĚŝĚŶŽƚĞǆŝƐƚŝŶƚŚĞƚŽŽůŬŝƚ͘
ŽƚŚŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚŝƐĚĂŵĂŐĞǁĞƌĞĐůĂƐƐĞĚĂƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ůŝŶĞĂƌ͘tŝƚŚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƌĞƉŽƌƚĞĚĚĂŵĂŐĞ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚĚĂƚĞǁĂƐϳͬϲͬϮϬϬϱ͕ǁŝƚŚϳϰ
ƌĞĐŽƌĚĞĚĞǀĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŚĞĐŽƵŶƚǇĂŶĚĂϭϬͲŵĞƚĞƌ͕ϯͲƐĞĐŽŶĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƌĞĂĚŝŶŐ
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐƚŚĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƚŚƌĞƐŚŽůĚĂƚϮϳ͘ϱϰŵƐͲϭ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚĞǀĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐůŽŶŐĞƌͲ
ůŝǀĞĚ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĨŽƌĨŽƵƌĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞϱͲŵŝŶƵƚĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŽŶϲͬϲͬϮϬϭϯ͘dŚĞ
ŵĂǆŐƵƐƚĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚǁĂƐϯϯ͘ϭϵŵƐͲϭ͘dŚĞǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐǁĞƌĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨŝƌƐƚĞǀĞŶƚŚĂǀŝŶŐĂǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞŶŽƌƚŚǁĞƐƚǁŚŝůĞƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĞǀĞŶƚŚĂĚĂǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞǁĞƐƚ͘dŚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶŝƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŶŽƚĞŶƚŝƌĞůǇƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐĂƐŵŽƐƚŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶƚǇƉĞƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂ
ǁĞƐƚĞƌůǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚƚŽƚŚĞŝƌǁŝŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘KĨƚŚĞĨŝǀĞĞǀĞŶƚƐ͕ƚŚƌĞĞƉƌŽĚƵĐĞĚƐĞǀĞŶŽĨ
ƚŚĞŶŝŶĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐ͘dŚĞƐĞƐĞǀĞŶƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĐŽŶƚĂŝŶĞĚĂǁĞƐƚĞƌůǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ǁŚŝůĞ
ƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐƚǁŽŚĂĚĂŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĂƐƚĞƌůǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘







ϰϰ


KE>h^/KE͗


dŚĞƐƚƵĚǇďĞŐĂŶďǇĂƐŬŝŶŐƚǁŽďƌŽĂĚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ĐŽƵůĚtdDĚĂƚĂďĞƵƐĞĚƚŽ

ĚĞǀĞůŽƉĂƌĞŐŝŽŶĂůƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇƚŚĂƚ͕ǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚ͕ƌĞĨůĞĐƚƐĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶůĂƌŐĞƌͲƐĐĂůĞŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐ͕ĂŶĚĐŽƵůĚƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶďĞƵƐĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉ
ĂǀĞƌŝĨŝĞĚĂŶĚĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͍/ŶƐŚŽƌƚ͕ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐĂƌĞŵŝǆĞĚ͘


ĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞ>ƵďďŽĐŬtďƌŽƵŐŚƚŽŶƵŶŝƋƵĞ

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁŚŝĐŚŚĂĚƚŽďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘DĂŶǇŽĨƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐƉŽƐĞĚǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽ
ƚŚĞƐŵĂůůƐŝǌĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂŝƚƐĞůĨ͘dŚĞŐŽĂůǁŚĞŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚďĞŐĂŶǁĂƐƚŽŵŝŵŝĐ͕
ĂƐĐůŽƐĞĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƐĐĂůĞĚƐƚƵĚŝĞƐƚŽƐĞĞŝĨƚŚĞŝƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĐŽƵůĚďĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƐĞĚŽƌŝĨŐƌĞĂƚĞƌĨůĞǆŝďŝůŝƚǇǁĂƐŶĞĞĚĞĚ͘ůƚŚŽƵŐŚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐĂƚƚĞŵƉƚĞĚ
ƵƐŝŶŐƐŝŵŝůĂƌĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĚĞĨŝŶĞĚŝŶďŽƚŚ^ŵŝƚŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĂŶĚ^ĐŚŽĞŶĂŶĚƐŚůĞǇ
;ϮϬϭϭͿ͕ŝƚǁĂƐĨŽƵŶĚƚŚĂƚǁŚĂƚƐǇƐƚĞŵƐĚŝĚŵŽǀĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĂƌĞĂƌĞƋƵŝƌĞĚŶĞǁ
ĚĞĨŝŶŝŶŐĐƌŝƚĞƌŝĂŵŽƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůǁĞĂƚŚĞƌƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚŝƐ͕ĨĞǁĞƌ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚ͕ǁŚŝĐŚƐŝŵƉůŝĨŝĞĚƚŚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐďƵƚĂƚƚŚĞ
ĐŽƐƚŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂƌĞŐƵůĂƌůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵŽƌĂďŽǁĞĐŚŽ
ǁŝƚŚŝŶĂůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵ͘ůƚŚŽƵŐŚŝƚǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶĂĐŚĂůůĞŶŐĞƚŽŝŶĐůƵĚĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐƵďĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŝŶƚŽƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞĚĞƚĂŝůƐŝƚǁŽƵůĚŚĂǀĞďƌŽƵŐŚƚĨŽƌƚŚǁŽƵůĚ

ϰϱ


ŚĂǀĞďĞĞŶŶĞŐůŝŐŝďůĞĂƚďĞƐƚ͘dŚĞƐĞƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇĞǀĞŶƚƐŽĐĐƵƌƌĞĚĨĂƌƚŽŽŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƚŽ
ŐĂŝŶŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞŝƌďĞŚĂǀŝŽƌƐǁŝƚŚŝŶƐƵĐŚĂƐŵĂůůƌĞŐŝŽŶ͘


^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŵĂƉƐ͕ƐƵĐŚĂƐŬĞƌŶĞůĚĞŶƐŝƚǇŵĂƉƐŽƌŵŽƌĞĂĚǀĂŶĐĞĚ

ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƉŽŝŶƚĂŶĂůǇƐŝƐŵĂƉƐ͕ĨĂŝůĞĚƚŽƌĞǀĞĂůĂŶǇĚĞƚĂŝůƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽƚĞŶŽƵŐŚ
ƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚƐƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͘DŽƐƚƉŽŝŶƚƐǁŽƵůĚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƚŚĞƐĂŵĞĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶƚǇƉĞ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĚƵƌŝŶŐůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞĞǀĞŶƚƐǁŚŝůĞ
ƐŵĂůůĞƌĞǀĞŶƚƐǁĞƌĞĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇƵŶĚĞƌͲƐĂŵƉůĞĚůĞĂĚŝŶŐƚŽĂĚĂƚĂƐĞƚŚĞĂǀŝůǇďŝĂƐĞĚ
ƚŽǁĂƌĚůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞĞǀĞŶƚƐ͘KŶůǇŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇǁŽƵůĚƐŵĂůůĞǀĞŶƚƐƚƌĂǀĞƌƐĞƚŚĞĂƌĞĂ͕ďƵƚ
ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐƚŚĞǇǁŽƵůĚƐůŝƉďĞƚǁĞĞŶŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶŝŶŐƵŶƐĂŵƉůĞĚ͘


ůŝŵŝŶĂƚŝŶŐƚŚĞďŝĂƐďƌŽƵŐŚƚŽŶďǇůĂƌŐĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚŽ͕ďƵƚ

ĚŽŝŶŐĂŶĞǀĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚƚŚĞŐƵƐƚĂŶĂůǇƐŝƐƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉƌŽĚƵĐĞƌŽĨ
ǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝƐŶŽƚƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐĂůƐŽƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞ
>ƵďďŽĐŬtŝƐŶŽƚϭϯ͘ϱƚŝŵĞƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚĨƌŽŵĂŶ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵ͘dŚŝƐŶƵŵďĞƌůŝŬĞůǇƐŝƚƐĐůŽƐĞƌƚŽĨŽƵƌƚŝŵĞƐŵŽƌĞůŝŬĞůǇǁŝƚŚŽƵƚ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƐƵƉĞƌĐĞůůƐĂƌĞƐƚŝůůĞǆƚƌĞŵĞůǇƵŶĚĞƌͲƐĂŵƉůĞĚ͘^ŝŵŝůĂƌƐƚƵĚŝĞƐŝŶ
ƚŚĞĨƵƚƵƌĞƐŚŽƵůĚĐŽŶƐŝĚĞƌĚŽŝŶŐďŽƚŚĂŶĂůǇƐĞƐƚŽĐŽŵƉĂƌĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ĚĚŝŶŐŵŽƌĞ
ŵĞƐŽŶĞƚƐƚĂƚŝŽŶƐŵĂǇŚĞůƉƚŽƐĂŵƉůĞƐŵĂůůĞƌĞǀĞŶƚƐďƵƚƚŚŝƐǁŝůůƵůƚŝŵĂƚĞůǇŝŶĐƌĞĂƐĞ
ůĂƌŐĞĞǀĞŶƚŐƵƐƚĐŽƵŶƚƐĂƐǁĞůůŵĂŬŝŶŐƚŚŝƐƐŽůƵƚŝŽŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶƚƵŝƚŝǀĞ͘


dŚĞƐƉĂƚŝĂůĞǆƚĞŶƚŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇŝƐĂůƐŽǁŚǇŝƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵů

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽŝƚƐůĂƌŐĞƌͲƐĐĂůĞŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͘ŽŶǀĞĐƚŝǀĞĞǀĞŶƚƐĐĂŶďĞďŽƚŚůŽĐĂů͕ŝŶƐƵĐŚ
ĐĂƐĞƐĂƐĂƐƵƉĞƌĐĞůů͕ŽƌƐƉĂŶŵƵůƚŝƉůĞƐƚĂƚĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐƋƵĂƐŝͲůŝŶĞĂƌĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵƐ͘

ϰϲ


'ŝǀĞŶƚŚĂƚƐǇŶŽƉƚŝĐĚƌŝǀĞƌƐĂƌĞůŝŬĞůǇƚŚĞůĞĂĚŝŶŐĨŽƌĐŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͕ĂŵŽƌĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐƚƵĚǇĂƌĞĂǁŝƚŚŵĞƐŽŶĞƚĐŽǀĞƌĂŐĞŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ͘dŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨƐǇŶŽƉƚŝĐĂůůǇĚƌŝǀĞŶĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝƐĨĂƌƚŽŽůĂƌŐĞĨŽƌĂƐŝŶŐůĞĐŽƵŶƚǇ
ǁĂƌŶŝŶŐĂƌĞĂƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌ͘dŚŝƐĐŽƵůĚƌĞƋƵŝƌĞŵƵůƚŝƉůĞŵĞƐŽŶĞƚĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĂĐƌŽƐƐƐĞǀĞƌĂůŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐƐƚĂƚĞƐ͘ŽŝŶŐƚŚŝƐǁŽƵůĚďƌŝŶŐĨŽƌƚŚŝƚƐĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕
ůŝŬĞĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ƐĂŵƉůŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕ƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ĂŚŽƐƚŽĨŽƚŚĞƌĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͖ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨƐƵĐŚĂƐƚƵĚǇĐŽƵůĚďĞƋƵŝƚĞ
ƚĞůůŝŶŐ͘


dŚŝƐƐƚƵĚǇĚŽĞƐĂĐŚŝĞǀĞŝƚƐƉƌŝŵĂƌǇŐŽĂůŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂǀĞƌŝĨŝĞĚƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚ

ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇĨŽƌƚŚĞ>ƵďďŽĐŬt͘dŚĞƐƚƵĚǇƐŚŽǁƐƚŚĂƚ͗
x

x

x

x

x

x

ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐŽĐĐƵƌǁŚĞŶƚŚĞϱͲŵŝŶƵƚĞĂǀĞƌĂŐĞǁŝŶĚƐŚĂǀĞĂ
ǁĞƐƚĞƌůǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚƚŽƚŚĞŵ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇĨƌŽŵƚŚĞǁĞƐƚŽƌŶŽƌƚŚǁĞƐƚ͘dŚĞƐĞ
ƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϱϳйŽĨŽďƐĞƌǀĞĚƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘

dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐƉĞĂŬƐŝŶ:ƵŶĞ͕ǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶĚŽƵďůĞƚŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶDĂǇŽƌ:ƵůǇ;ƚŚĞŶĞǆƚƚǁŽŵŽƐƚĂĐƚŝǀĞ
ŵŽŶƚŚƐͿ͘

ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐŽĐĐƵƌǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚϰ͘ϱŵƐͲϭŽĨĂǁŝŶĚŐƵƐƚ
ŵĞĞƚŝŶŐƚŚĞƐĞǀĞƌĞǀĞůŽĐŝƚǇƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘dŚĞƐĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂďŽƵƚϴϬй
ŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞŐƵƐƚƐŽďƐĞƌǀĞĚ͘

ǆƚƌĞŵĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐ;ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐǁŝŶĚƐǁŝƚŚǀĞůŽĐŝƚŝĞƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶŽƌĞƋƵĂůƚŽ
ϯϯ͘ϰŵƐͲϭͿŽĐĐƵƌǀĞƌǇƌĂƌĞůǇĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂďŽƵƚϱ͘ϱйŽĨĂůůŐƵƐƚƐ͘

dŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉƌŽĚƵĐĞƌŽĨƐĞǀĞƌĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝƐĂŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚůŝŶĞĂƌƐǇƐƚĞŵ͕
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐϯϴйŽĨĂůůŐƵƐƚƐƌĞĐŽƌĚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚǇƉĞƌŝŽĚĞǀĞŶƚŚŽƵŐŚŝƚŝƐŶŽƚ
ƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĐĞůůƵůĂƌ͕ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌĂďŽƵƚ
ϯϬйŽĨĂůůĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĞǀĞŶƚƐ͘


ϰϳ


dŚĞƐƚƵĚǇĂůƐŽĂĐŚŝĞǀĞƐŝƚƐŽƚŚĞƌƉƌŝŵĂƌǇŐŽĂůŽĨƐŚŽǁŝŶŐƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐƚŽĞǀŝĚĞŶĐĞ
ĨŽƵŶĚŝŶŶĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐǁŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂƌĞŐŝŽŶĂůĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ^ŵŝƚŚĞƚ
Ăů͘;ϮϬϭϮͿ͕>ŽŵďĂƌĚŽĂŶĚŝĐŬĂƌ;ϮϬϭϵͿ͕ĂŶĚ<ĞůůǇĞƚĂů͘;ϭϵϴϱͿ͘dŚĞƐƚƵĚǇƌĞĨůĞĐƚƐĂ
ƐĞĂƐŽŶĂůŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƐĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐŝŶƚŚĞƐŽƵƚŚͲĐĞŶƚƌĂůƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
KEh^ĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƉƌŝŶŐͬĞĂƌůǇƐƵŵŵĞƌƐĞĂƐŽŶƵŶƚŝůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵŽƌĞĨĂǀŽƌĂďůĞĨŽƌ
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŵŝŐƌĂƚĞŶŽƌƚŚǁĂƌĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŐƌĞĂƚƉůĂŝŶƐĂŶĚŝŶƚŽƐŽƵƚŚĞƌŶ
ĂŶĂĚĂ͘dŚĞƐƚƵĚǇĂůƐŽƌĞĨůĞĐƚƐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĚŝƵƌŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĂƐƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͛Ɛ
ĚǇŶĂŵŝĐƐĂƌĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚŚĞĂĚĚĞĚĞŶĞƌŐǇĨƌŽŵƚŚĞƐƵŶ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇĂůƐŽƌĞĨůĞĐƚƐ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶƌŽƚǌŐĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿǁŚĞƌĞĞǀŝĚĞŶĐĞƐƵŐŐĞƐƚƐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ĂĐƚŝǀŝƚǇĂĨƚĞƌϭϮWD͘


ůƚŚŽƵŐŚĂĚĂŵĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ƚŚŝƐĂŶĂůǇƐŝƐĚŝĚŶŽƚĚĞǀĞůŽƉŝŶƚŽ

ƚŚĞƚĞůůŝŶŐƐƚŽƌǇǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂĚŝŶŝƚŝĂůůǇŝŶƚĞŶĚĞĚƚŽĚŽ͘WƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƉŽƌƚƐĂĐƌŽƐƐĂůĂƌŐĞ͕ƐƉĂƌƐĞůǇƉŽƉƵůĂƚĞĚƌĞŐŝŽŶŚŝŶĚĞƌĞĚƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ĚĂŵĂŐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨƌŽŵƌĞƉŽƌƚƐďǇŶŽŶͲEt^ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐƚŚŝƐǁĂƐƚŚĞ
ůĂĐŬŽĨƐƉĂƚŝĂůĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƌĞƉŽƌƚƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŚĞŶ
ƌĞǀŝĞǁŝŶŐƌĞƉŽƌƚƐŽŶƚŚĞ^WĂŶĚE/ǁĞďƐŝƚĞƐ͘dŚĞEt^ŵĂŶĂŐĞƐĂǁŽŶĚĞƌĨƵů
ƌĞƐŽƵƌĐĞŽĨĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂŵĂŐĞƌĞƉŽƌƚƐĨƌŽŵEt^ĚĂŵĂŐĞƐƵƌǀĞǇƐŽŶƚŚĞĂŵĂŐĞ
ŶĂůǇƐŝƐdŽŽůŬŝƚǁĞďƐŝƚĞďƵƚůĂĐŬƐ͕ĂƚůĞĂƐƚŝŶƚŚĞĞǀĞŶƚƐǀŝĞǁĞĚĨŽƌƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶǇ
ŝŶƉƵƚŶŽƚĚŽŶĞďǇĂƐƵƌǀĞǇŽĨĚĂŵĂŐĞĚŽŶĞďǇƚŚĞEt^ŝƚƐĞůĨ͘dŚŝƐůĂĐŬŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ĐŽƵůĚďĞĚƵĞƚŽƚŚĞĂŐĞŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĐƌŽƐƐĞĚŽƵƌĂŶĂůǇƐŝƐƉĂƚŚ͕ŽƌƚŚĞĂŵĂŐĞ
ŶĂůǇƐŝƐdŽŽůŬŝƚŝƐŽŶůǇƵƐĞĚĨŽƌEt^ƐƵƌǀĞǇƐ͘

ϰϴ




dŚĞĚĂŵĂŐĞĂŶĂůǇƐŝƐŚŝŐŚůŝŐŚƚƐƚŚĂƚŵŽƌĞĞĨĨŽƌƚŶĞĞĚƐƚŽďĞƉƵƚŝŶƚŽŐĂƌŶĞƌŝŶŐ

ƉƵďůŝĐŝŶƉƵƚĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƌĞƉŽƌƚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƉĂƚŝĂůĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞƌĞƉŽƌƚƐŶĞĞĚĂƌĞƐŽƵƌĐĞ
ƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞĂŵĂŐĞŶĂůǇƐŝƐdŽŽůŬŝƚŽƌƚŽďĞŝŶĐůƵĚĞĚĂƐƚŚĞŝƌŽǁŶůĂǇĞƌŽŶƚŚĞƚŽŽůŬŝƚ
ŝƚƐĞůĨ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŵŽƌĞĞĨĨŽƌƚƐŚŽƵůĚĨŽĐƵƐŽŶƐƉƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨƚŚĞŵWŝŶŐ
ƌĞƉŽƌƚĂƉƉĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉǁŝƚŚƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů^ĞǀĞƌĞ^ƚŽƌŵƐ>Ăď;E^^>Ϳ͕ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨKŬůĂŚŽŵĂ͕ĂŶĚƚŚĞŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨDĞƐŽƐĐĂůĞDĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů
^ƚƵĚŝĞƐ;EKͬE^^>ŵWŝŶŐ;ϮϬϭϰͿͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶŽĨƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ƐƚŽƌŵƌĞƉŽƌƚƐĨƌŽŵŵWŝŶŐĐŽƵůĚĞĂƐŝůǇŽƵƚƉĂĐĞĂůůŽƚŚĞƌĨŽƌŵƐŽĨƌĞƉŽƌƚŝŶŐ
ǁŝƚŚŝŶŵŽŶƚŚƐ͘


dŚŝƐƐƚƵĚǇĂůƐŽƐŚŽǁƐƚŚĂƚǀĂůƵĂďůĞĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐĂŶďĞĚĞƌŝǀĞĚ

ĨƌŽŵŵĞƐŽŶĞƚƐŝƚĞƐƐĂŵƉůŝŶŐƚŚĞůŽǁĞƐƚƉĂƌƚƐŽĨŽƵƌĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘&ůĞǆŝďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨĂƐƚƵĚǇƚŽĨŝƚǇŽƵƌĂƌĞĂŝƐĐƌŝƚŝĐĂů͕ĂƐƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚƐŚŽǁƐ͕ďƵƚďĞŶĞĨŝĐŝĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĐĂŶďĞŵŝŶĞĚĂŶĚƉƵƚƚŽƵƐĞ͘ƐƚŚĞtdDĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽĐŽůůĞĐƚĚĂƚĂĂŶĚ
ŵŽƌĞǇĞĂƌƐƉĂƐƐ͕ƌĞƉĞĂƚƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽƵůĚďĞĚŽŶĞƵƚŝůŝǌŝŶŐŝƚƐĞŶƚŝƌĞĞǆƉĂŶƐĞƚŽƐĞĞŚŽǁ
ƚŚĞĚĂƚĂŵĂǇĐŚĂŶŐĞ͘ĚĚŝŶŐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϭϱǇĞĂƌƐƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶĂǀĞƌĂŐĞĐůŝŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞĐŽƌĚĐŽƵůĚĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇĐŚĂŶŐĞƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŽƌĨƵƌƚŚĞƌƐŽůŝĚŝĨǇƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶƐ
ƐĞĞŶǁŝƚŚŝŶ͘ƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĚĞǀĞůŽƉƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝǀĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƐĞǀĞƌĞƐƵƌĨĂĐĞͲůĞǀĞů
ǁŝŶĚƐ͕ŵĞƐŽŶĞƚƐŵĂǇǇĞƚƉƌŽǀĞƚŽďĞĂǀŝƚĂůůŝŶŬŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĐĂƵƐĂƚŝŽŶŽĨŽƵƌůŝǀŝŶŐƐƉĂĐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘

ϰϵ


Z&ZE^

ƌĐ'/^͕sĞƌƐŝŽŶϭϬ͘ϲ͘ϭ͘ZĞĚůĂŶĚƐ͕͗^Z/͕/ŶĐ͘
ƌĐ'/^WƌŽ͕sĞƌƐŝŽŶϮ͘ϴ͘ZĞĚůĂŶĚƐ͕͗^Z/͕/ŶĐ͘
ƌŽƚǌŐĞ͕:͕͘^͘ƌŝĐŬƐŽŶ͕ĂŶĚ,͘ƌŽŽŬƐ͘ϮϬϭϭ͘ϱͲǇƌĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨƚŽƌŶĂĚŽĨĂůƐĞĂůĂƌŵƐ͘
tĞĂƚŚĞƌĂŶĚ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐϮϲ;ϰͿ͗ϱϯϰʹϱϰϰ͘
ƵƌŬĞ͕W͕͘͘ĂŶĚ͘D͘^ĐŚƵůƚǌ͘ϮϬϬϰ͘ϰͲǇƌĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨŽůĚͲƐĞĂƐŽŶďŽǁĞĐŚŽĞƐŽǀĞƌ
ƚŚĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘tĞĂƚŚĞƌĂŶĚ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐϭϵ;ϲͿ͗ϭϬϲϭʹϭϬϳϰ͘
Ğ'ƌŽŽƚ͕͘ϭϵϵϳ͘dydĐŽůůĞĐƚŽƌ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬďůƵĞĨŝǀĞ͘ƉĂŝƌ͘ĐŽŵ;ůĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚϮϵEŽǀĞŵďĞƌ
ϮϬϮϭͿ͘
Doswell, C. A., R. Edwards, R. L. Thompson, J. A. Hart, and K. C. Crosbie. 2006. A
simple and flexible method for ranking severe weather events. Weather and
Forecasting 21 (6):939–951.
^Z/͘ϮϬϮϭ͘KƉƚŝŵŝǌĞĚŚŽƚƐƉŽƚĂŶĂůǇƐŝƐ;ƐƉĂƚŝĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͿ͘KƉƚŝŵŝǌĞĚ,Žƚ^ƉŽƚŶĂůǇƐŝƐ
;^ƉĂƚŝĂů^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐͿͲƌĐ'/^WƌŽͮŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƉƌŽ͘ĂƌĐŐŝƐ͘ĐŽŵͬĞŶͬƉƌŽͲ
ĂƉƉͬϮ͘ϴͬƚŽŽůͲƌĞĨĞƌĞŶĐĞͬƐƉĂƚŝĂůͲƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͬŽƉƚŝŵŝǌĞĚͲŚŽƚͲƐƉŽƚͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘Śƚŵ;ůĂƐƚ
ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϬƉƌŝůϮϬϮϮͿ͘
<ĞůůǇ͕͘>͕͘:͘d͘^ĐŚĂĞĨĞƌ͕ĂŶĚ͘͘ŽƐǁĞůů͘ϭϵϴϱ͘ůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨŶŽŶƚŽƌŶĂĚŝĐƐĞǀĞƌĞ
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵĞǀĞŶƚƐŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘DŽŶƚŚůǇtĞĂƚŚĞƌZĞǀŝĞǁϭϭϯ
;ϭϭͿ͗ϭϵϵϳʹϮϬϭϰ͘
<ƵĐŚĞƌĂ͕͘>͕͘ĂŶĚD͘͘WĂƌŬĞƌ͘ϮϬϬϲ͘^ĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘tĞĂƚŚĞƌ
ĂŶĚ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐϮϭ;ϰͿ͗ϱϵϱʹϲϭϮ͘

ϱϬ


>ŽŵďĂƌĚŽ͕&͘d͕͘ĂŶĚ͘^͘ŝĐŬĂƌ͘ϮϬϭϵ͘ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŵĞĂƐƵƌĞĚĞǆƚƌĞŵĞ
ƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵŶĞĂƌͲƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚŐƵƐƚƐŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨtŝŶĚ
ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚ/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĞƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐϭϵϯ͗ϭϬϯϵϲϭ͘
DĂŚŽŶĞǇ͕<͘D͕͘ĂŶĚ'͘D͘>ĂĐŬŵĂŶŶ͘ϮϬϭϭ͘dŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŵŽŵĞŶƚƵŵƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚ
ƐĞǀĞƌĞƐƵƌĨĂĐĞǁŝŶĚƐƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵŽŝƐƚƵƌĞŝŶŝĚĞĂůŝǌĞĚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨĂ
ŵĞƐŽƐĐĂůĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵ͘DŽŶƚŚůǇtĞĂƚŚĞƌZĞǀŝĞǁϭϯϵ;ϱͿ͗ϭϯϱϮʹϭϯϲϵ͘
DĂŚŽŶĞǇ͕<͘D͕͘'͘D͘>ĂĐŬŵĂŶŶ͕ĂŶĚD͘͘WĂƌŬĞƌ͘ϮϬϬϵ͘dŚĞƌŽůĞŽĨDŽŵĞŶƚƵŵ
dƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶƚŚĞŵŽƚŝŽŶŽĨĂƋƵĂƐŝͲŝĚĞĂůŝǌĞĚŵĞƐŽƐĐĂůĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞƐǇƐƚĞŵ͘
DŽŶƚŚůǇtĞĂƚŚĞƌZĞǀŝĞǁϭϯϳ;ϭϬͿ͗ϯϯϭϲʹϯϯϯϴ͘
EĐĞŝ͘^ƚŽƌŵǀĞŶƚƐĂƚĂďĂƐĞ͘EĂƚŝŽŶĂůĞŶƚĞƌƐĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐĚĐ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬƐƚŽƌŵĞǀĞŶƚƐͬ;ůĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚϮϵEŽǀĞŵďĞƌϮϬϮϭͿ͘
EKE^^>ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ŵW/E'͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵƉŝŶŐ͘ŶƐƐů͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬ͘;ůĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚϮϴƉƌŝů
ϮϬϮϮͿ͘
EK^W^ƚŽƌŵZĞƉŽƌƚƐƌĐŚŝǀĞ͘^W^ĞǀĞƌĞtĞĂƚŚĞƌǀĞŶƚZĞǀŝĞǁ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƉĐ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬĞǆƉĞƌͬĂƌĐŚŝǀĞͬĞǀĞŶƚ͘ƉŚƉ͍ĚĂƚĞсϮϬϮϭϭϭϭϯ;ůĂƐƚ
ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϵEŽǀĞŵďĞƌϮϬϮϭͿ͘
^ĐŚŽĞŶ͕:͘D͕͘ĂŶĚt͘^͘ƐŚůĞǇ͘ϮϬϭϭ͘ĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇŽĨĨĂƚĂůĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚĞǀĞŶƚƐďǇ
^ƚŽƌŵdǇƉĞ͘tĞĂƚŚĞƌĂŶĚ&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐϮϲ;ϭͿ͗ϭϬϵʹϭϮϭ͘
^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕:͘>͕͘t͘^͘ƵƌŐĞƚƚ͕<͘͘,ĂǇŶŝĞ͕/͘^ŽŶŵĞǌ͕'͘͘^ŬǁŝƌĂ͕͘>͘ŽŐŐĞƚƚ͕ĂŶĚ:͘
t͘>ŝƉĞ͘ϮϬϬϱ͘dŚĞǁĞƐƚƚĞǆĂƐŵĞƐŽŶĞƚ͗ƚĞĐŚŶŝĐĂůŽǀĞƌǀŝĞǁ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐĂŶĚKĐĞĂŶŝĐdĞĐŚŶŽůŽŐǇϮϮ;ϮͿ͗ϮϭϭʹϮϮϮ͘
^ŚĞƌďƵƌŶ͕<͕͘͘ĂŶĚD͘͘WĂƌŬĞƌ͘ϮϬϭϰ͘ůŝŵĂƚŽůŽŐǇĂŶĚŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐŽĨƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƐĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶŝŶŚŝŐŚͲƐŚĞĂƌ͕ůŽǁͲĐĂƉĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘tĞĂƚŚĞƌĂŶĚ
&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐϮϵ;ϰͿ͗ϴϱϰʹϴϳϳ͘
^ŵŝƚŚ͕͘d͕͘:͘>͘'ƵǇĞƌ͕ĂŶĚ͘Z͘ĞĂŶ͕ϮϬϬϴ͗dŚĞĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇ͕ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞŵŽĚĞ͕ĂŶĚ
ŵĞƐŽƐĐĂůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨĐŽŽůƐĞĂƐŽŶƐĞǀĞƌĞƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐŝŶƚŚĞKŚŝŽĂŶĚ
dĞŶŶĞƐƐĞĞsĂůůĞǇƐ͕ϭϵϵϱͶϮϬϬϲ͘WƌĞƉƌŝŶƚƐ͕ϮϰƚŚŽŶĨ͘ŽŶ^ĞǀĞƌĞ>ŽĐĂů^ƚŽƌŵƐ͕
^ĂǀĂŶŶĂŚ͕'͕ŵĞƌ͘DĞƚĞŽƌ͘^ŽĐ͕͘ϭϯ͘ϳ͘ǀĂŝůĂďůĞŽŶůŝŶĞĂƚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂŵƐ͘ĐŽŶĨĞǆ͘ĐŽŵͬĂŵƐͬƉĚĨƉĂƉĞƌƐͬϭϰϭϵϲϴ͘ƉĚĨ͘
^ŵŝƚŚ͕͘d͕͘d͘͘ĂƐƚĞůůĂŶŽƐ͕͘͘tŝŶƚĞƌƐ͕͘D͘DĞĂĚ͕͘Z͘ĞĂŶ͕ĂŶĚZ͘>͘dŚŽŵƉƐŽŶ͘
ϮϬϭϯ͘DĞĂƐƵƌĞĚƐĞǀĞƌĞĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞǁŝŶĚĐůŝŵĂƚŽůŽŐǇĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ
ŵŽĚĞƐŽĨƚŚƵŶĚĞƌƐƚŽƌŵƐŝŶƚŚĞĐŽŶƚŝŐƵŽƵƐhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͕ϮϬϬϯʹϬϵ͘tĞĂƚŚĞƌĂŶĚ
&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐϮϴ;ϭͿ͗ϮϮϵʹϮϯϲ͘

ϱϭ


^ƚĂƚĞŽĨdĞǆĂƐĂŶĚdĞǆĂƐdĞĐŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘EĂƚŝŽŶĂůtŝŶĚ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘ddh͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƉƚƐ͘ƚƚƵ͘ĞĚƵͬŶǁŝͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬĨĂĐŝůŝƚŝĞƐͬǁƚŵͬ;ůĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚϮϵ
EŽǀĞŵďĞƌϮϬϮϭͿ͘
dŝƉƉĞƚƚ͕D͘<͕͘:͘d͘ůůĞŶ͕s͘͘'ĞŶƐŝŶŝ͕ĂŶĚ,͘͘ƌŽŽŬƐ͕ϮϬϭϱ͗ůŝŵĂƚĞĂŶĚ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ
ŽŶǀĞĐƚŝǀĞtĞĂƚŚĞƌ͘ƵƌƌůŝŵŚĂŶŐĞZĞƉϭ͗ϲϬͲϳϯ͘K/ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϰϬϲϰϭͲϬϭϱͲ
ϬϬϬϲͲϲ
h^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵĞƌĐĞ͕E͘K͘͘͘EĂƚŝŽŶĂůtĞĂƚŚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĂƚŚĞƌ͘ŐŽǀͬ;ůĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚϮϵEŽǀĞŵďĞƌϮϬϮϭͿ͘
h^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵĞƌĐĞ͕E͘K͘͘͘ϮϬϭϲ͘Et^>ƵďďŽĐŬ͕dy͕ĐŽƵŶƚǇǁĂƌŶŝŶŐĂƌĞĂ
ƉĂŐĞ͘EĂƚŝŽŶĂůtĞĂƚŚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĞĂƚŚĞƌ͘ŐŽǀͬůƵďͬůƵďĐǁĂϮ;ůĂƐƚ
ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϵEŽǀĞŵďĞƌϮϬϮϭͿ͘
h^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵĞƌĐĞ͕E͘K͘͘͘Et^ĂŵĂŐĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚdŽŽůŬŝƚ͕EĂƚŝŽŶĂů
tĞĂƚŚĞƌ^ĞƌǀŝĐĞ͘ŚƚƚƉƐ͗ͬĂƉƉƐ͘ĚĂƚ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬ^ƚŽƌŵĂŵĂŐĞͬĂŵĂŐĞsŝĞǁĞƌͬ;ůĂƐƚ
ĂĐĐĞƐƐĞĚϭϳƉƌŝůϮϬϮϮͿ
h^ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŽŵŵĞƌĐĞ͕E͘K͘͘͘EĂƚŝŽŶĂůĞŶƚĞƌƐĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕E/͘ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐĚĐ͘ŶŽĂĂ͘ŐŽǀͬƐƚŽƌŵĞǀĞŶƚƐͬ;ůĂƐƚĂĐĐĞƐƐĞĚϭϳ
ƉƌŝůϮϬϮϮͿ
tĂŬŝŵŽƚŽ͕Z͘D͕͘,͘s͘DƵƌƉŚĞǇ͕͘EĞƐƚĞƌ͕͘W͘:ŽƌŐĞŶƐĞŶ͕ĂŶĚE͘d͘ƚŬŝŶƐ͘ϮϬϬϲ͘,ŝŐŚ
ǁŝŶĚƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇďŽǁĞĐŚŽĞƐ͘ƉĂƌƚ/͗KǀĞƌǀŝĞǁŽĨƚŚĞŽŵĂŚĂďŽǁĞĐŚŽϱ:ƵůǇ
ϮϬϬϯƐƚŽƌŵĚƵƌŝŶŐDy͘DŽŶƚŚůǇtĞĂƚŚĞƌZĞǀŝĞǁϭϯϰ;ϭϬͿ͗ϮϳϵϯʹϮϴϭϮ͘

ϱϮ


CURRICULUM VITAE
NAME: Quint Long
Z^^͗ϳϭϬϭWƵƌŝƚĂŶŽƵƌƚ
>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕<ĞŶƚƵĐŬǇϰϬϮϭϰ

K͗>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕<ĞŶƚƵĐŬǇʹDĂƌĐŚϯϭ͕ϭϵϵϰ

hd/KE
ΘdZ/E/E'͗ 
͘^͕͘ƉƉůŝĞĚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇʹdƌĂĐŬŝŶ'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ



^ĐŝĞŶĐĞ



hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ŽƵŝƐǀŝůůĞ



ϮϬϭϮͲϮϬϮϬ

/Es/d
WZ^Edd/KE^͗
ϭϰd,ŵĞƌŝĐĂƐŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶtŝŶĚŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ



>ƵďďŽĐŬ͕dĞǆĂƐ͘



DĂǇϭϲͲϭϴƚŚϮϬϮϮ




^ŽƵƚŚĞƌŶƉƉĂůĂĐŚŝĂŶtĞĂƚŚĞƌĂŶĚůŝŵĂƚĞtŽƌŬƐŚŽƉ



ƐŚĞǀŝůůĞ͕EŽƌƚŚĂƌŽůŝŶĂ


DĂƌĐŚϭϴͲϭϵƚŚϮϬϮϮ

ϱϯ


